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ANALISIS FAKTOR – FAKTOR YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL 
PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR PADA 
BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2009 – 2013 
 
ANALYSIS THE FACTORS THAT AFFECT CAPITAL STRUCTURE OF FOOD 
AND BEVERAGES COMPANY IN INDONESIAN STOCK EXCHANGE  






Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis faktor-faktor 
yang memengaruhi struktur modal perusahaan makanan dan minuman di Bursa 
Efek Indonesia periode 2009-2013. Struktur modal merupakan variabel 
dependen dalam penelitian ini. Ada empat variabel independen yang digunakan 
yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas dan struktur aktiva. Dengan 
menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan (0,88) dan profitabilitas (0,59) 
tidak berpengaruh signifikan, sedangkan likuiditas dan struktur aktiva 
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal dengan nilai signifikansi 
likuiditas (0,001) dan Struktur aktiva (0,048) dibawah 0,05. Nilai koefisien 
determinasi yang sudah disesuaikan sebesar 14,6% dapat disimpulkan bahwa 
likuiditas dan struktur aktiva berpengaruh sebesar 14,6% sedangkan sisanya 
85,4% dipengaruhi oleh faktor – faktor lain, seperti leverage operasi, stabilitas 
penjualan, tingkat pertumbuhan dan pajak. 
 
Kata kunci : ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, struktur aktiva, dan 
struktur modal 
 
The purpose of this research is to find out and analyze the factors that affect 
capital structure of food and beverages company in the Indonesian Stock 
Exchange period 2009-2013. Capital Structure is the dependent variable of this 
research. There are four independent variables used are firm size, profitability, 
liquidity, and tangibility. By using multiple regression analyses. The result of this 
research indicates that firm size (0,88) and profitability (0,59) has not significant 
influence to capital structure while liquidity and tangibility negative significant 
influence to capital structure with significant value liquidity (0,001) and tangibility 
(0,048) below 0,05. The values that have been adjusted coefficient of 
determination (adjusted R-Square) for 14,6 % can be conclude that factors, while 
the remaining not include in this study, for example operating leverage, earning 
stability, growth opportunity and tax. 
 




HALAMAN SAMPUL ........................................................................................  i 
HALAMAN JUDUL ...........................................................................................  ii 
HALAMAN PERSUTUJUAN ............................................................................  iii 
HALAMAN PENGESAHAN..............................................................................  iv 
HALAMAN PERNYATAAN KEASLIAN ...........................................................  v 
PRAKATA .........................................................................................................  vi 
ABSTRAK .........................................................................................................  ix 
DAFTAR ISI......................................................................................................  x 
DAFTAR TABEL ..............................................................................................  xiii 
DAFTAR GAMBAR ..........................................................................................  xiv 
DAFTAR LAMPIRAN .......................................................................................  xv 
 
BAB I  PENDAHULUAN .............................................................................  1 
1.1 Latar Belakang Masalah..................................................................  1 
1.2 Rumusan Masalah...........................................................................  7 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian ....................................................  8 
 1.3.1 Tujuan Penelitian .......................................................................  8 
 1.3.2 Kegunaan Penelitian .................................................................  8 
 
BAB II  TINJAUAN PUSTAKA .....................................................................  10 
2.1 Landasan Teori ................................................................................  10 
2.1.1 Pengertian Struktur Modal ........................................................  10 
2.1.2 Teori Struktur Modal ..................................................................  12 
2.1.3 Debt to Equity Ratio (DER) .......................................................  22 
2.1.4 Faktor – Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal ..............  23 
2.1.5 Ukuran Perusahaan ..................................................................  28 
2.1.6 Profitabilitas ...............................................................................  29 
2.1.7 Likuiditas ....................................................................................  30 
2.1.8 Struktur Aktiva ...........................................................................  30 
2.2 Penelitian Terdahulu .......................................................................  31 
2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis ...........................................................  34 
2.4 Hipotesis ..........................................................................................  35 
 
xi 
BAB III METODE PENELITIAN ...................................................................  36 
3.1 Variabel Penelitian Dan Definisi Operasional .................................  36 
3.1.1 Variabel Penelitian ....................................................................  36 
3.1.2 Definisi Operasional ..................................................................  36 
3.2 Populasi Penelitian Dan Sampel .....................................................  39 
3.3 Jenis Dan Sumber Data ..................................................................  40 
3.4 Metode Analisis ...............................................................................  40 
3.5 Teknik Analisis .................................................................................  41 
3.5.1 Pengujian Asumsi Klasik ...........................................................  41 
3.5.2 Pengujian Hipotesis ...................................................................  44 
3.5.3 Koefisien Determinasi (Adjusted R Square)  ............................  46 
 
BAB IV     GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN .............................................  50 
 4.1 Sejarah Bursa Efek ........................................................................  50 
 4.2 Profil Perusahaan Makanan dan Minuman ...................................  51 
 
BAB V       ANALISIS DAN PEMBAHASAN  ...................................................  60 
 5.1 Hasil Analisis dan Pembahasan ....................................................  60 
    5.1.1 Analisis Deskriptif .....................................................................  60 
    5.1.2 Hasil Uji Asumsi Klasik ............................................................  65 
 5.1.3 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R Square)  .....................  69 
 5.1.4 Analisis Regresi Linear Berganda  ..........................................  70 
 5.1.5 Uji F (Uji Simultan)  ..................................................................  72 
 5.1.6 Uji T (Uji Parsial)  .....................................................................  74 
 5.2 Pembahasan  .................................................................................  79 
 5.2.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal  .......  79 
 5.2.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal  ...................  81 
 5.2.3 Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal  ........................  82 
 5.2.4 Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal  ...............  83 
 
BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN ..........................................................  85 
 6.1 Kesimpulan ....................................................................................  85 
 6.2 Saran ..............................................................................................  87 
 6.3 Keterbatasan Penelitian  ................................................................  88 
 




Tabel 1.1  Data DER Perusahaan Makanan dan Minuman periode 2009 – 
2013  ............................................................................................... 4 
Tabel 3.1  Definisi Operasional Variabel ........................................................ 38 
Tabel 3.2  Proses Seleksi Sampel  ................................................................. 39 
Tabel 3.3  Daftar Sampel Perusahaan Makanan dan Minuman  ................... 40 
Tabel 5.1  Rasio Struktur Modal  ..................................................................... 60 
Tabel 5.2  Rasio Ukuran Perusahaan  ............................................................ 61 
Tabel 5.3  Rasio Profitabilitas  ........................................................................ 62 
Tabel 5.4  Rasio Likuiditas  ............................................................................. 63 
Tabel 5.5  Rasio Struktur Aktiva  ..................................................................... 64 
Tabel 5.6  Hasil Uji Multikolinearitas  .............................................................. 67 
Tabel 5.7  Hasil Uji Autokorelasi  .................................................................... 69 
Tabel 5.8  Hasil Uji Koefisien Determinasi  ..................................................... 70 
Tabel 5.9  Hasil Regresi Berganda  ................................................................ 70 
Tabel 5.10  Hasil Uji F  ...................................................................................... 72 












Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis ........................................................ 34 
Gambar 5.1 Hasil Uji Normalitas  ..................................................................... 66 

























LAMPIRAN 1  Data Keuangan Perusahaan Yang Telah Di Olah Periode 
2009 – 2013 .......................................................................... 91 
LAMPIRAN 2  Hasil Pengujian SPSS .......................................................... 94 







1.1. Latar Belakang 
Dalam perkembangan era globalisasi modern saat ini, keberadaan 
sebuah perusahaan dalam peta persaingan perekonomian tengah mengalami 
persaingan yang sangat tinggi. Baik menghadapi pesaing perusahaan yang 
berasal dari dalam negeri maupun perusahaan asing yang memiliki modal 
berlimpah. Sehingga akan semakin tinggi kompetisi yang akan dihadapi oleh 
sebuah perusahaan dalam melakukan pengembangan dan perluasan pasar 
mereka dengan demikian diperlukan suatu kebijakan yang tepat untuk menjaga 
kelangsungan hidup perusahaan agar tetap eksis dan berkembang di masa 
mendatang (Bambang Supeno, 2009 : 93). Karena salah satu indicator suatu 
Negara dapat di kategorikan apakah dalam masa berkembang, apakah sedang 
berada dalam kondisi maju, atau bahkan dalam masa – masa krisisnya itu dapat 
dilihat dari kondisi perekonomian mereka. Apabila perekonomiannya dalam 
keadaan baik maka hal tersebut dapat mencerminkan bahwa negara tersebut 
dalam keadaan baik, begitu pula sebaliknya apabila perekonomian suatu negara 
sedang dalam keadaan yang buruk maka dapat dikatakan bahwa negara 
tersebut sedang dalam keadaan yang buruk maka dapat dikatakan bahwa 
Negara tersebut sedang mengalami suatu permasalahan. 
Dengan dihadapkan pada situasi seperti saat ini, maka suatu perusahaan 
dituntut untuk dapat bertahan dan bersaing tidak hanya perusahaan di wilayah 
domestic yaitu dengan perusahaan yang ada di dalam Negara tersebut tetapi 
juga harus bersaing dengan perusahaan – perusahaan asing yang masuk dari 




dengan adanya globalisasi seperti saat ini maka pihak asing dapat mendirikan 
perusahaan yang mereka inginkan di Negara tersebut, terutama dengan adanya 
perjanjian zona perdagangan bebas maka perusahaan dari luar bebas menjual 
hasil produk mereka tanpa dikenakan pajak bea cukai sehingga harga barang 
menjadi sama atau bahkan lebih murah dibanding harga biasanya (Farah 
Margaretha dan Aditya Rizky Ramadhan, 2010 : 119). 
Dalam keadaan seperti ini membuat perusahaan berusaha dapat 
mengatur strategi untuk dapat bersaing dan mengembangkan perusahaan 
mereka tidak hanya pada tingkat regional tetapi juga internasional. Tidak 
terkecuali bagi perusahaan lain dalam industry tersebut. Hal ini terkait dengan 
semakin banyak produk – produk makanan dan minuman impor yang 
berdatangan sehingga menyebabkan semakin banyak jenis produk makanan dan 
minuman yang ada. 
Perkembangan sektor perekonomian yang mendukung kelancaran 
aktivitas ekonomi, khususnya sektor makanan dan minuman di Indonesia sangat 
menarik untuk dicermati. Perusahaan makanan dan minuman merupakan salah 
satu sektor yang diminati oleh para investor, alasannya adalah sektor ini 
merupakan salah satu sektor yang dapat bertahan di tengah kondisi 
perekonomian Indonesia, karena pendirian perusahaan makanan dan minuman 
yang semakin banyak diharapkan dapat memberikan prospek yang 
menguntungkan dalam memenuhi kebutuhan masyarakat (Devi dan Ni Putu, 
2012: 2). Selain itu prospek yang dimiliki oleh perusahaan sektor ini sangat baik 
karena pada dasarnya setiap masyarakat membutuhkan makanan dan minuman 
dalam hidup. Selain itu tingkat konsumsi juga dipengaruhi oleh jumlah 
penduduknya, sehingga konsumsi masyarakat akan bertambah sejalan dengan 




yang baik karena melihat fenomena jumlah penduduk Indonesia bertambah 
setiap tahunnya. Dengan bertambahnya jumlah penduduk tersebut maka 
penjualan yang akan dihasilkan juga akan bertambah. Sehingga perusahaan 
makanan dan minuman memiliki prospek yang baik tiap tahunnya. 
Tujuan utama dari perusahaan pada umumnya adalah untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan dapat 
dilakukan dengan pelaksanaan fungsi manajemen yaitu dengan melalui 
keputusan pendanaan atau permodalan. Aspek modal sangat erat kaitannya 
dengan kegiatan perusahaan. Hal tersebut dikarenakan perusahaan akan dapat 
berjalan dan berkembang dengan baik apabila didukung dengan dana yang 
cukup sesuai kebutuhan yang diperlukan. Keputusan pendanaan perusahaan 
dapat berasal dari sumber internal dan sumber eksternal. Menurut Joni dan Lina 
(2010:81), pendanaan internal dapat berupa laba ditahan serta depresiasi 
sementara pendanaan eksternal berupa dana yang berasal dari kreditur, 
pemegang surat utang (bondholders), dan pemilik perusahaan. Modal dari 
kreditur merupakan utang bagi perusahaan yang bersangkutan yang sering 
disebut sebagai modal asing. Oleh karena itu setiap manajer keuangan perlu 
menentukan keputusan yang berkaitan dengan penetapan apakah kebutuhan 
dana perusahaan dipenuhi dengan modal sendiri atau modal asing. Perusahaan 
yang baik dalam bidang keputusan pendanaan apabila sebagian besar modal 
yang digunakan untuk investasi maupun operasional (modal kerja) berasal dari 
dana internal.  
Masalah struktur modal merupakan masalah yang penting bagi 
perusahaan karena tinggi rendahnya struktur modal perusahaan mencerminkan 
baik buruknya posisi financial sebuah perusahaan tersebut. Sehingga manajer 




dengan cara menghimpun dana dari dalam atau luar perusahaan secara efisien. 
Sehingga keputusan manajer tersebut mampu memaksimalkan nilai perusahaan 
dengan meminimalisir biaya modal yang ditanggung oleh perusahaan. Ketika 
manajer memutuskan untuk menggunakan hutang maka akan timbul biaya modal 
sebesar beban bunga yang disyaratkan oleh kredit. Biaya modal merupakan 
konsekuensi langsung dari keputusan yang diambil.Namun bila perusahaan 
memutuskan untuk menggunakan dana internal maka akan timbul opportunity 
cost. Keputusan pendanaan yang tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap 
dalam bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya akan berpengaruh 
terhadap rendahnya profitabilitas. 
Struktur modal setiap perusahaan makanan dan minuman adalah sebagai 
berikut :  
Tabel 1.1 
Debt to Equity Ratio (DER) 
Perusahaan – perusahaan Makanan dan Minuman yang listed di BEI 
Periode 2009 – 2013 
NO Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 Rata – 
rata DER DER DER DER DER 
1 Akasha Wira 
International 
2,04 1,25 1,68 0,99 0,65 1,32 
2 Delta Djakarta 0,30 0,33 0,23 0,26 0,25 1,37 
3 Indofood CBP sukses 
makmur 
2,68 3,65 0,42 0,46 0,56 7,77 
4 Mayora Indah 1,12 0,96 1,45 1,72 1,44 1,34 
5 Multi Bintang 
Indonesia 
2,09 1,77 2,06 1,69 1,24 1,77 
6 Prasidha Aneka Niaga 1,18 1,32 1,78 0,67 0,68 1,13 
7 Sekar laut 0,79 0,67 0,74 1,10 1,06 0,87 
8 Siantar top 0,55 0,52 0,68 1,04 1,08 0,77 
9 Tiga pilar sejahtera 
food 
1,73 2,34 2,60 0,89 1,10 1,73 
10 Ultra jaya milk 0,45 0,54 0,46 0,49 0,38 0,46 




 Dari tabel 1.1 diatas menunjukkan besarnya nilai rata – rata debt to equity 
ratio (DER) pertahun dari tahun 2009 – 2013 sampel perusahaan food and 
beverages berfluktuasi. Hampir dari seluruh sampel rata – rata nilai DER diatas 
satu selama periode 2009 – 2013 yaitu PT. Akasha Wira International Tbk, PT. 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT.Mayora Indah Tbk, PT. Multi Bintang 
Indonesia Tbk, PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk, PT. Tiga Pilar Sejahtera Food 
Tbk, sedangkan PT. Delta Djakarta Tbk, PT. Sekar Laut Tbk, PT. Siantar Top 
Tbk, PT. Ultra Milk Industry & Trading Co. Tbk memiliki rata – rata DER kurang 
dari satu. Nilai DER yang lebih tinggi dari satu menunjukkan hutang yang lebih 
besar akan mengakibatkan perusahaan menanggung biaya modal yang lebih 
besar pula, sebanding dengan risiko yang dihadapinya. Sedangkan DER dengan 
angka dibawah satu mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki hutang yang 
lebih kecil dari ekuitas yang dimilikinya. Sehingga semakin tinggi nilai DER suatu 
perusahaan tentunya akan semakin berisiko keuangan tersebut.  
Pemilihan struktur modal yang dilakukan oleh perusahaan, selain 
dipengaruhi oleh besar kecilnya biaya hutang atau modal sendiri, Ada beberapa 
faktor yang mempengaruhi struktur modal secara umum yaitu stabilitas 
penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, 
pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman, kondisi pasar, 
kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan (Brigham dan Houston, 
2001:39-41). 
 Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal telah 
banyak dilakukan. Namun dari beberapa penelitian terdahulu masih banyak 
terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian. Dimana sebuah faktor yang terbukti 




 Variabel yang mempengaruhi struktur modal adalah ukuran perusahaan. 
Dimana ukuran perusahaan mencerminkan besarnya aset yang dimiliki oleh 
perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin mudah 
mendapatkan modal dari luar atau hutang dalam jumlah yang besar. Dengan 
demikian ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang harus di 
pertimbangkan dalam keputusan struktur modal. Penelitian terdahulu yang 
menghubungkan ukuran perusahaan terhadap struktur modal yang dilakukan 
oleh Hendri dan Sutapa (2006) dan Kartini dan Tulus (2008) mendapatkan hasil 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap keputusan struktur modal. 
Akan tetapi hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sienly 
dan Hadianto (2008) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
 Tingkat profitabilitas menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan 
dalam kebijakan struktur modal. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi 
akan cenderung menggunakan dana internal perusahaan dibandingkan dengan 
dana eksternal. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Saidi (2004) dan 
Prabansari dan Kusuma (2005) menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan menurut Yuke dan 
Hadri (2005) serta Sienly dan Hadianto (2008) bahwa profitabilitas berpengaruh 
poisitif terhadap struktur modal. 
 Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban keuangannya dalam jangka pendek atau yang segera dibayar. Posisi 
likuiditas yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya, sehingga cenderung menurunkan total hutang, 
yang akhirnya struktur modal akan menjadi lebih kecil. Penelitian terdahulu yang 




berpengaruh terhadap struktur modal sedangkan Ratih Handayani (2011) 
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal. 
 Struktur aktiva yang besar pada suatu perusahaan akan memiliki 
kesempatan menggunakan utang lebih banyak. Kebanyakan perusahaan industri 
dimana sebagian besar daripada modalnya tertanam dalam aktiva tetap akan 
mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang permanen yaitu modal 
sendiri, sedangkan hutang sifatnya hanya sebagai pelengkap. Menurut 
Rahmawati (2008) menemukan bahwa struktur aktiva yang meningkat akan 
membuat struktur modal meningkat juga. Sedangkan Sartono dan Sriharto 
(1999) menyatakan bahwa struktur aktiva tidak mempengaruhi struktur modal. 
 Dari hasil penelitian terdahulu masih ada beberapa faktor yang 
bertentangan  terhadap struktur modal. sehingga peneliti ingin mengkaji kembali 
variabel – variabel yang telah di kemukakan mengenai faktor – faktor yang 
mempengaruhi struktur modal. apakah penelitian tersebut akan bersifat konsisten 
terhadap perusahaan – perusahaan makanan dan minuman di Indonesia. Oleh 
karena itu penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul : “ANALISIS 
FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL 
PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BURSA 
EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2009 – 2013”. 
 
1.2 Perumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, maka rumusan 
masalah penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 





2. Apakah profitabilitas (profitability) memiliki pengaruh terhadap 
struktur modal? 
3. Apakah likuiditas (liquidity) memiliki pengaruh terhadap struktur 
modal? 
4. Apakah struktur aktiva memiliki pengaruh terhadap struktur 
modal? 
 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
 Seperti yang telah dijelaskan dalam rumusan masalah diatas, tujuan 
penelitian ini adalah : 
1. Untuk menganalisis besar pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
struktur modal  
2. Untuk menganalisis besar pengaruh profitabilitas terhadap struktur 
modal  
3. Untuk menganalisis besar pengaruh likuiditas terhadap struktur 
modal  
4. Untuk menganalisis besar pengaruh struktur aktiva terhadap 
struktur modal  
 
1.3.2 Kegunaan Penelitian 
Kegunaan dari penelitian ini adalah : 
1. Bagi Perusahaan 
Meskipun penelitian ini mungkin masih jauh dari kesempurnaan, namun 
penulis berharap semoga penelitian ini mampu member manfaat bagi 




dalam menyusun struktur modal yang optimal dengan harapan melalui 
pembentukan struktur modal yang maksimum, nilai perusahaan dapat 
ditingkatkan. 
2. Investor 
Sebagai bahan pertimbangan dan informasi bagi manajer dan investor 
dalam menentukan alternative pendanaan dan aspek – aspek yang 
mempengaruhinya, serta sebagai salah satu masukan mengenai kinerja 
mempertimbangkan kebijakan calon investor dalam menanamkan 
modalnya. 
3. Penulis 
Untuk memberikan tambahan pengetahuan dan menguji pengetahuan 
yang telah didapatkan ketika kuliah untuk diaplikasikan dalam menyusun 









2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Pengertian Struktur Modal 
 Menurut Suad Husnan (1998), struktur modal merupakan perbandingan 
antara total hutang (debt) dengan modal sendiri (equity). Sedangkan menurut 
Van Horne dan Wachowicz (2005:4) struktur modal adalah bauran (proporsi) 
pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh hutang, 
ekuitas saham preferen dan saham biasa. Kebijakan struktur modal melibatkan 
adanya suatu pertukaran antara risiko dan return : 
a. Penggunaan lebih banyak hutang akan meningkatkan risiko yang ditanggung 
oleh para pemegang saham, misal risiko insolvabilitas, kenaikan suku bunga 
dan financial distress. 
b. Penggunaan hutang yang lebih besar biasanya akan menyebabkan 
terjadinya ekspektasi return atas ekuitas menjadi lebih tinggi. Misalnya 
adanya penghematan pajak karena bunga yang akhirnya dapat 
meningkatkan earning per share dan return on equity. 
Menurut Brigham dan Houston (2006: 6) kebijakan struktur modal 
melibatkan adanya suatu pertukaran antara risiko yang ditanggung oleh para 
pemegang saham. Namun penggunaan hutang yang lebih tinggi akan 
menyebabkan tingkat ekspektasi pengembalian atas ekuitas juga akan lebih 
tinggi. Oleh karena itu, struktur modal yang optimal harus mencapai suatu 
keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga dapat memaksimalkan 
nilai perusahaan. Sementara menurut Jones bahwa struktur modal suatu  




stockholder equity terdiri dari preferred stock dan common equity, dan common 
equity itu sendiri adalah terdiri dari commond stock dan retained earnings. 
Kebutuhan dana untuk memperkuat struktur modal suatu perusahaan dapat 
bersumber dari internal dan ekstrenal, dengan ketentuan sumber dana yang 
dibutuhkan tersebut bersumber dari tempat-tempat yang dianggap aman (safety 
position) dan jika dipergunakan memiliki nilai dorong dalam memperkuat struktur 
modal keuangan perusahaan. Dalam artian ketika dana itu dipakai untuk 
memperkuat struktur modal perusahaan, maka perusahaan mampu 
mengendalikan modal tersebut secara efektif dan efisien serta tepat sasaran. 
Struktur atau komposisi modal harus diatur sedemikian rupa sehingga 
stabilitas financial perusahaan dapat terjamin dan seimbang antara hutang 
dengan modal yang dimiliki perusahaan. Apabila suatu perusahaan dalam 
memenuhi kebutuhan dananya mengutamakan sumber dari dalam perusahaan, 
maka ketergantungan pihak perusahaan terhadap pihak luar sangat kecil. Tetapi 
ada saat tertentu dimana semua sumber dana dari dalam perusahaan telah 
digunakan, sementara kebutuhan perusahaan semakin meningkat sehingga 
dalam hal ini perusahaan mencari alternatif pendanaan.  
Robert Ang (1997), setelah struktur modal ditentukan, maka perusahaan 
selanjutnya akan menggunakan dana untuk kegiatan operasional perusahaan. 
Kegiatan operasional tersebut akan dikatakan menguntungkan jika return yang 
dihasilkan lebih besar dari biaya modal (cost of capital); dimana biaya modal ini 
merupakan rata-rata tertimbang dari biaya pendanaan (cost of funds) yang terdiri 
dari biaya (bunga) pinjaman dan biaya modal sendiri. Biaya modal sendiri terdiri 
dari deviden yang dibayarkan kepada pemegang saham biasa dan dividend 
kepada pemegang saham preferen. Sedangkan biaya pinjaman merupakan 




hutang dan modal sendiri serta biaya yang ditimbulkan itulah yang perlu 
dipertimbangkan oleh manajemen; apakah akan memperbesar rasio hutang, 
ataukah memperkecil rasio hutang. Peningkatan rasio hutang, apabila biaya 
hutang relative lebih kecil daripada biaya modal sendiri, demikian sebaliknya. 
 
2.1.2 Teori Struktur Modal 
 Untuk mencapai struktur modal yang optimal, ada beberapa teori yang 
menjelaskan tentang struktur modal. Kegunaan mempelajari teori tersebut adalah 
untuk mengasah perspektif dan memudahkan perumusan suatu kebijakan 
struktur modal yang baik. 
2.1.2.1 Teori Struktur Modal Tradisional 
Menurut Darmawan Sjahrial (2008 :179), bahwa teori struktur modal dibagi 
menjadi tiga kelompok besar, yaitu: 
a. Pendekatan Laba Bersih (Net Income Approach) 
Pendekatan laba bersih mengasumsikan bahwa investor mengkapitalisasi 
atau menilai laba perusahaan dengan tingkat kapitalisasi yang konstan 
dan perusahaan dapat meningkatkan jumlah hutangnya dengan tingkat 
biaya hutang yang konstan pula. Karena tingkat kapitalisasi dan biaya 
hutang konstan maka semakin besar jumlah hutang yang digunakan 
perusahaan, biaya modal rata-rata tertimbang semakin kecil sebagai 
akibat penggunaan hutang yang semakin besar. 
b. Pendekatan Laba Operasi Bersih (Net Operating Income Approach) 
Pendekatan laba operasi bersih berlawanan dengan pendekatan laba 
bersih, karena menurut laba operasi bersih, biaya hutang bersifat tetap 
atau tidak berubah walaupun leverage bertambah. Dalam pendekatan 




adanya resiko keuangan akibat adanya penambahan leverage sehingga 
mengakibatkan tingkat kapitalisasi akan naik secara proporsional dengan 
kenaikan leverage. Artinya penambahan hutang karena biayanya murah 
dan pengurangan saham karena biayanya mahal tidak berpengaruh 
terhadap biaya modal rata-rata tertimbang, walaupun ada efek yang 
menguntungkan dalam penambahan hutang akan tetapi akan diimbangi 
oleh kenaikan tingat kapitalisasi. Nilai total perusahaan tidak berubah 
walaupun adanya tambahan leverage sehingga dalam pendekatan ini 
dapat dikatakan tidak ada struktur modal yang optimal, berapapun 
penggunaan leverage tidak akan mengubah nilai perusahaan. 
c. Pendekatan Tradisional 
Pendekatan ini mengasumsikan bahwa tingkat leverage tertentu, resiko 
perusahaan tidak mengalami perubahan. Sehingga baik biaya modal 
sendiri maupun biaya hutang relatif konstan. Namun, demikian setelah 
leverage rasio hutang tertentu, biaya hutang dan biaya modal sendiri 
meningkat. Peningkatan biaya modal sendiri ini akan semakin besar 
bahkan akan lebih besar daripada penurunan biaya karena penggunaan 
hutang yang lebih  murah. Akibatnya, biaya modal rata-rata tertimbang 
yang pada awalnya menurun, setelah leverage tertentu akan meningkat. 
Oleh karena itu nilai perusahaan mula-mula meningkat dan akan 
menurun sebagai akibat dari penggunaan hutang yang semakin besar. 
Dengan demikian menurut pendekatan ini, terdapat struktur modal 
optimal untuk setiap perusahaan. Struktur modal yang optimal terjadi 
pada saat nilai perusahaan maksimum atau struktur modal yang 





2.1.2.2 Teori Struktur Modal Modern 
2.1.2.2.1 The Modigliani-Miller Model 
 Teori mengenai struktur modal modern dikenalkan oleh Modigliani dan 
Miller pada tahun 1958. Modigliani dan Miller mempublikasikan artikel keuangan 
pada American Economic Review 48 (1958, June) yang berjudul yaitu “The Cost 
of Capital, Corporation Finance, and The Theory of Investment”. Modigliani dan 
Miller (1958) membuktikan bahwa nilai suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh 
struktur modalnya (Brigham dan Houston, 2001). Modigliani dan Miller (1958) 
berpendapat bahwa dalam keadaan pasar sempurna maka penggunaan utang 
adalah tidak relevan dengan nilai perusahaan, tetapi dengan adanya pajak maka 
utang akan menjadi relevan (Modigliani dan Miller, 1960 dalam Hartono, 2003). 
Namun Studi Modigliani dan Miller (1960) didasarkan pada sejumlah asumsi 
yang tidak realistis, antara lain (Brigham dan Houston, 2001) ; 
1. Tidak ada biaya broker (pialang) 
2. Tidak ada pajak 
3. Tidak ada biaya kebangkrutan 
4. Para investor dapat meminjam dengan tingkat suku bunga yang 
sama dengan perseroan 
5. Semua investor mempunyai informasi yang sama seperti 
manajemen mengenai peluang investasi perusahaan pada masa 
mendatang 
6. EBIT tidak dipengaruhi oleh penggunaan hutang. 
Pada tahun 1963, Modigliani dan Miller menerbitkan artikel lanjutan yang 
berjudul “Corporate Income Taxes and The Cost of Capital: A Correction” yang 
melemahkan asumsi tidak ada pajak perseroan. Peraturan perpajakan 




pembayaran deviden kepada pemegang saham tidak dapat dikurangkan. 
Perlakuan yang berbeda ini mendorong perusahaan untuk menggunakan utang 
dalam struktur modalnya. Modigliani dan Miller (1963) membuktikan bahwa 
karena bunga atas hutang dikurangkan dalam perhitungan pajak, maka nilai 
perusahaan meningkat sejalan dengan makin besarnya jumlah hutang dan 
nilainya akan mencapai titik maksimum bila seluruhnya dibiayai dengan hutang 
(Brigjam dan Houston, 2001). 
Hasil studi Modigliani dan Miller (1958) yang tidak relevan juga tergantung 
pada asumsi bahwa tidak ada biaya kebangkrutan. Namun dalam prakteknya, 
biaya kebangkrutan bisa sangat mahal. Perusahaan yang bangkrut mempunyai 
biaya hukum dan akuntansi yang sangat tinggi, serta sulit menahan pelanggan, 
pemasok, dan karyawan, sehingga teori Modigliani dan Miller kurang relevan. 
Masalah yang terkait kebangkrutan cenderung muncul apabila perusahaan 
menggunakan lebih banyak utang dalam struktur modalnya (Brigham dan 
Houston, 2001). Yang berarti apabila biaya kebangkrutan semakin besar, tingkat 
keuntungan yang diisyaratkan oleh pemegang saham juga semakin tinggi. Biaya 
modal hutang juga akan semakin tinggi karena pemberi pinjaman akan 
membebankan bunga yang tinggi sebagai kompensasi kenaikan risiko 
kebangkrutan. Oleh karena itu, menurut asumsi ini perusahaan akan terus 
menggunakan utang apabila manfaat hutang (penghematan pajak dari hutang) 
masih lebih besar dibandingkan dengan biaya kebangkrutan. Jika biaya 
kebangkrutan lebih besar dibandingkan dengan penghematan pajak dari hutang, 
perusahaan akan menurunkan tingkat hutangnya. 
2.1.2.2.2 Pecking Order Theory 
 Teori berikutnya adalah teori pecking order. Teori ini dikenakan pertama 




theory dilakukan oleh Myers pada tahun 1984 dalam Journal of Finance volume 
39 dengan judul The Capital Structure Puzzle, yang menyatakan bahwa ada 
semacam tata urutan (pecking order) bagi perusahaan dalam menggunakan 
modal. Teori ini disebut pecking order karena teori ini menjelaskan mengapa 
perusahaan akan menentukan hierarki sumber dana yang paling disukai. Secara 
ringkas teori tersebut menyatakan bahwa (Brealey and Myers, 1991 dalam 
Husnan, 2000); 
1. Perusahaan memilih pendanaan internal. Dana internal tersebut diperoleh 
dari laba (keuntungan) yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan. 
2. Perusahaan mencoba menyesuaikan pembagian deviden yang 
ditargetkan dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran 
dividen secara drastik. 
3. Kebijakan dividen yang relative segan untuk diubah, disertai dengan 
fluktuasi profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga, 
mengakibatkan bahwa dana hasil operasi kadang – kadang melebihi 
kebutuhan dana untuk investasi, meskipun pada kesempatan yang lain, 
mungkin kurang. Apabila dana hasil operasi kurang dari kebutuhan 
investasi, maka perusahaan akan mengurangi saldo kas atau menjual 
sekuritas yang dimiliki. 
4. Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka 
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling “aman” terlebih 
dahulu yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh 
sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru 
akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan. 
Pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan – perusahaan 




sedikit. Hal tersebut bukan karena perusahaan mempunyai target debt ratio yang 
rendah, tetapi karena memerlukan external financing yang sedikit. Sedangkan 
perusahaan yang kurang profitable cenderung mempunyai utang yang lebih 
besar karena dana internal tidak cukup dan hutang merupakan sumber eksternal 
yang lebih disukai. Penggunaan dana eksternal dalam bentuk utang lebih disukai 
daripada modal sendiri karena dua alasan; pertama, pertimbangan biaya emisi 
dimana biaya emisi obligasi akan lebih murah daripada biaya emisi saham baru. 
Hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga 
saham lama. Kedua, manajer khawatir penerbitan saham baru akan ditafsirkan 
sebagai kabar buruk oleh para pemodal, dan membuat harga saham akan turun, 
hal ini disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya ketidaksamaan 
informasi antar pihak manajemen dengan pihak pemodal (Husnan, 2000). 
 
2.1.2.2.3 The Trade Off 
 Teori Trade Off menjelaskan adanya hubungan antara pajak, resiko 
kebangkrutan dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan struktur 
modal yang diambil perusahaan (Brealey dan Myers, 1991). Teori ini merupakan 
keseimbangan antara keuntungan dan kerugian atas penggunaan hutang. 
 Asumsi dasar yang digunakan dalam teori trade off adalah adanya 
informasi asimetris yang menjelaskan keputusan struktur modal yang diambil 
oleh suatu perusahaan, yaitu adanya informasi yang dimiliki oleh pihak 
manajemen suatu perusahaan dapat menyampaikan informasi kepada public. 
Menurut Teuku Mirza (1996) Teori ini menyatakan bahwa struktur modal yang 
optimal diperoleh pada saat terjadinya keseimbangan antara keuntungan tax 




 Model ini secara implicit menyatakan bahwa perusahaan yang tidak 
menggunakan pinjaman sama sekali dan perusahaan yang menggunakan 
pembiayaan investasinya dengan pinjaman seluruhnya adalah buruk. Keputusan 
terbaik adalah keputusan yang moderat dengan mempertimbangkan kedua 
instrument pembiayaan. 
 The Trade Off Model memang tidak dapat digunakan untuk menentukan 
modal yang optimal secara akurat dari suatu perusahaan. Tapi melalui model ini 
memungkinkan dibuat tiga kesimpulan tentang penggunaan leverage (Teuku 
Mirza, 1996); 
1. Perusahaan dengan resiko usaha yang lebih rendah dapat meminjam 
lebih besar tanpa harus dibebani oleh expected cost of financial distress 
sehingga diperoleh keuntungan pajak karena penggunaan hutang yang 
lebih besar. 
2. Perusahaan yang memiliki tangible asset dan marketable assets 
seharusnya dapat menggunakan hutang yang lebih besar daripada 
perusahaan yang memiliki nilai terutama dari intangible assets. Hal ini 
disebabkan karena intangible assets lebih mudah untuk kehilangan nilai 
apabila terjadi financial distress, dibandingkan standart assets dan 
tangible assets. 
3. Perusahaan-perusahaan di Negara yang tingkat pajaknya tinggi 
seharusnya memuat hutang yang lebih besar dalam struktur modalnya 
daripada perusahaan yang membayar pajak pada tingkat yang lebih 
rendah, karena bunga yang dibayar diakui pemerintah sebagai biaya 






2.1.2.2.4 Balancing Theory 
 Model struktur modal dalam lingkung Balancing theories (Myers, 1984 
dan Bayles and Diltz, 1994) disebut sebagai teori keseimbangan yaitu 
menyeimbangkan antara manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat 
penggunaan hutang. Sejauh manfaat masih besar, hutang akan ditambah. Tetapi 
bila pengorbanan karena menggunakan hutang sudah lebih besar maka hutang 
tidak lagi ditambah. Pengorbanan karena menggunakan hutang tersebut bisa 
dalam bentuk biaya kebangkrutan (Bankruptcy cost) dan biaya keagenan 
(agency cost). Biaya kebangkrutan antara lain terdiri legal fee yaitu biaya yang 
harus dibayar kepada ahli hukum untuk menyelesaikan klaim dan distress price 
yaitu kekayaan perusahaan yang terpaksa dijual dengan harga murah sewaktu 
perusahaan dianggap bangkrut. Semakin besar kemungkinan terjadi 
kebangkrutan dan semakin besar biaya kebangkrutan, semakin tidak menarik 
menggunakan hutang. Hal ini disebabkan karena adanya biaya kebangrutan, 
biaya modal sendiri akan naik dengan tingkat yang makin cepat. Sebagai 
akibatnya, meskipun memperoleh manfaat penghematan pajak dari penggunaan 
hutang yang besar berdampak oleh kenaikan biaya modal sendiri yang tajam, 
sehingga berakhir dengan menaikkan biaya perusahaan. 
 DeAngelo dan Masulis (1980) juga membahas mengenai biaya 
kebangkrutan saat membuktikan dampak perubahan komposisi hutang terhadap 
harga saham. Mereka menunjukkan bahwa abnormal returns pada hari 
pengumuman dari perusahaan-perusahaan yang meningkatkan proporsi 
penggunaan hutang ternyata positif. Sedangkan perusahaan yang menurunkan 
leverage ternyata memperoleh abnormal returns yang negative pada hari 
pengumuman dan sehari setelahnya. Abnormal returns yang positif berarti bahwa 




seharusnya. Abnormal returns yang positif bagi perusahaan yang meningkatkan 
proporsi penggunaan hutang berarti bahwa peningkatan leverage dinilai 
memberikan manfaat bagi pemodal dalam bentuk penghematan pajak. 
Disamping itu mereka juga menunjukkan bahwa nampaknya manfaat dari 
penghematan pajak lebih dari kerugian karena kemungkinan munculnya biaya 
kebangkrutan (Husnan, 1998). 
 Biaya lain yang timbul adalah biaya keagenan yaitu biaya yang muncul 
karena perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara 
pemilik perusahaan (pemegang saham) dan kreditor. Ada kemungkinan pemilik 
perusahaan yang menggunakan hutang melakukan tindakan yang merugikan 
kreditor, sebagai misal perusahaan melakukan investasi pada proyek-proyek 
beresiko tinggi. Biaya keagenan ini antara lain terdiri dari biaya kehilangan 
kebebasan karena kreditor melindungi diri dengan perjanjian-perjanjian pada 
saat memberikan kredit, dan biaya memonitor perusahaan untuk menjamin 
perusahaan menaati perjanjian yang dibebankan pada perusahaan dalam bentuk 
bunga hutang yang lebih tinggi (Lukas Setia Atmaja, 1999). 
 Penggunaan hutang yang semakin besar akan meningkatkan keuntungan 
dari penggunaan hutang tersebut, namun semakin besar pula biaya 
kebangkrutan dan biaya keagenan bahkan lebih besar. Dengan memasukkan 
pertimbangan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan ke dalam model MM 
dengan pajak, disimpulkan bahwa penggunaan hutang akan meningkatkan nilai 
perusahaan tapi hanya sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaan 
hutang justru akan menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan 
dari penggunaan hutang tidak sebanding dengan kenaikan biaya kebangkrutan 
dan biaya keagenan. Titik balik tersebut disebut struktur modal yang optimal 




2.1.2.2.5 Asymetric Information Theory 
Teori ini diajukan oleh Gordon Donaldson dari Harvard University dalam 
Darmawan Sjahrial (2008 : 207) tentang informasi yang tidak simetris. Asymetric 
information adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki informasi yang lebih 
banyak dari pihak lain. Karena asymetric information, manajemen perusahaan 
tahu lebih banyak tentang perusahaan dibanding investor di pasar modal. Jika 
manajemen perusahaan ingin memaksimukan nilai untuk pemegang saham saat 
ini, bukan pemegang saham baru, ada kecenderungan bahwa: 
1. Jika perusahaan memiliki prospek yang cerah, manajemen tidak akan 
menerbitkan saham baru tetapi menggunakan laba ditahan (supaya prospek 
cerah tersebut dinikmati pemegang saham saat ini). 
2. Jika prospek kurang baik, manajemen menerbitkan saham baru untuk 
memperoleh dana (ini akan menguntungkan pemegang saham saat ini karena 
tanggung jawab mereka berkurang). 
Masalahnya adalah para investor tahu kecenderungan ini sehingga 
mereka melihat penawaran saham baru sebagai pertanda berita buruk sehingga 
harga saham perusahaan cenderung turun jika saham baru diterbitkan. Ini 
menyebabkan biaya modal sendiri menjadi tinggi. Rata-rata tertimbang biaya 
modal (weighted average cost of capital) semakin tinggi dan nilai perusahaan 
cenderung turun. Hal ini mendorong perusahaan untuk menerbitkan obligasi atau 
berhutang daripada menerbitkan saham baru. Sehingga Gordon Donaldson 
menyimpulkan bahwa perusahaan lebih senang menggunakan dana dengan 
urutan : 
1. Laba ditahan dan dana depresiasi 
2. Hutang 




2.1.2.2.6 Signalling Theory 
Isyarat atau sinyal adalah suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan 
yang member petunjuk bagi investor tentang prospek perusahaan (Brigham dan 
Houston, 2001 : 36). Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan 
mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru 
yang diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan hutang yang 
melebihi target struktur modal yang normal. Perusahaan dengan prospek yang 
kurang menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya. 
Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan suatu 
isyarat bahwa manajemen memandang prospek perusahaan tersebut suram. 
Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan saham baru, lebih sering dari 
biasanya, maka 
harga sahamnya akan menurun karena menerbitkan saham baru berarti 
memberikan isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham 
sekalipun prospek perusahaan cerah. 
2.1.3 Debt to Equity Ratio (DER) 
 Struktur modal dalam penelitian ini diukur dari Debt to Equity ratio (DER) 
dikarenakan DER mencerminkan besarnya proporsi antara total debt (total 
hutang) dan total shareholder’s equity (total modal sendiri). 
 Total debt merupakan total liabilities (baik utang jangka pendek maupun 
jangka panjang); sedangkan total shareholder’s equity merupakan total modal 
sendiri (total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan) yang dimiliki 
perusahaan. Rasio ini menunjukkan komposisi dari total hutang terhadap total 
ekuitas. Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hutang semakin besar 
disbanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar 




2.1.4 Faktor – Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal 
Dalam menentukan stuktur modal yang optimal, perusahaan akan 
mempertimbangkan faktor – faktor yang akan mempengaruhi penentuan struktur 
modal tersebut. Menurut Brigham dan Houston (2001: 39) menunjukkan ada 12 
faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan, antara lain : 
1. Stabilitas Penjualan 
Penjualan yang relative stabil dalam suatu perusahaan menyebabkan 
perusahaan tersebut dapat lebih aman dalam memperoleh banyak 
pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan 
dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. 
2. Struktur Aktiva 
Perusahaan yang struktur aktiva fleksible, cenderung menggunakan 
leverage yang lebih besar daripada perusahaan yang struktur aktivanya 
tidak fleksible. Perusahaan yang sebagian besar aktiva yang dimilikinya 
berupa piutang dan persediaan barang yang nilainya sangat tergantung 
pada kelanggengan tingkat profitabilitas masing – masing persediaan, tidak 
terlalu tergantung pada pembiayaan hutang jangka panjang dan lebih 
tergantung pada pembiayaan hutang jangka pendek. 
3. Leverage Operasi 
Dalam suatu perusahaan tingkat leverage operasi pada suatu tingkat hasil 
akan ditunjukkan oleh perubahan dalam volume penjualan yang 
mengakibatkan adanya perubahan yang tidak proporsional dalam tingkat 
laba atau tingkat kerugian operasi. Leverage operasi merupakan salah satu 
faktor yang mempengaruhi tingkat resiko bisnis. Semakin besar leverage 
operasinya maka semakin besar variasi keuntungan akibat perubahan 




perusahaan tersebut dimana tingkat resiko dari setiap aktiva dalam 
perusahaan tidak sama. Semakin panjang jangka waktu penggunaan suatu 
aktiva di dalam perusahaan maka akan semakin besar tingkat resiko yang 
dihadapi. 
4. Tingkat Pertumbuhan 
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan cenderung 
menggunakan dana eksternal perusahaan jika dibandingkan dengan 
perusahaan yang tingkat pertumbuhannya lambat. 
5. Profitabilitas 
Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi akan lebih 
cenderung menggunakan dana internal dan menekan penggunaan hutang 
dibandingkan dengan perusahaan yang tingkat pengembaliannya rendah, 
karena perusahaan yang tingkat pengembaliannya tinggi mampu 
menghasilkan laba ditahan dalam jumlah yang lebih besar. 
6. Pajak 
Biaya bunga merupakan biaya yang dapat mengurangi pajak. Sehingga 
semakin tinggi tariff pajak yang dibebankan akan semakin meningkat 
penggunaan hutang dibandingkan dengan menggunakan modal sendiri. 
Karena pembayaran dividen bukan termasuk biaya yang dapat mengurangi 
utang. 
7. Pengawasan 
Dalam menggunakan hutangnya/penerbitan saham, perusahaan juga harus 
mempertimbangkan posisi pengawasan manajemen. Apabila manajemen 
sekarang memiliki hak suara dalam RUPS lebih besar dari 50%, sehingga 
manajemen tidak dalam posisi harus membeli saham baru, dengan 




8. Sifat manajemen 
Manajemen yang konservatif cenderung menggunakan hutang untuk 
sumber pendanaan perusahaan dalam jumlah yang lebih kecil 
dibandingkan dengan manajemen yang optimistis. 
9. Sikap Kreditur dan Konsultan 
Sebelum melakukan pinjaman, perusahaan akan mendiskusikan masalah 
penentuan struktur modalnya dengan para kreditur maupun konsultan 
perusahaan. apabila sikap kreditur lunak dalam memberikan pinjaman dan 
berdasarkan suara konsultan bahwa penggunaan pinjaman tersebut tidak 
beresiko, maka perusahaan cenderung menggunakan hutang. 
10. Kondisi Pasar 
Kondisi pasar yang seringkali berubah membuat perubahan besar bagi 
investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan. kondisi dipasar 
saham dan obligasi mengalami perubahan jangka panjang dan pendek 
yang bisa berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan yang optimal. 
Apabila kondisi pasar modal sedang lesu maka tidak banyak investor yang 
menanamkan / menginvestasikan dananya di pasar saham. Dalam kondisi 
tersebut perusahaan cenderung mengguanakn sumber pendanaan dalam 
bentuk hutang yang lebih banyak. 
11. Kondisi Internal Perusahaan 
Suatu saat perusahaan perlu menanti waktu yang tepat untuk 
mengeluarkan saham atau obligasi, tergantung kondisi internalnya. 
12. Fleksibiltas Keuangan 
Mempertahankan fleksibiltas keuangan dilihat dari sudut pandang 
operasional menandakan bahwa mempertahankan kapasitas cadangan 




pertimbangan yaitu prakiraan kebutuhan dana, prakiraan kondisi pasar 
modal, keyakinan manajemen atas prakiraannya dan konsekuensi dari 
terjadinya kekurangan modal. 
Sedangkan menurut Bambang Riyanto (2001:297), struktur modal suatu 
perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor yaitu : 
1. Tingkat Bunga 
Pada waktu perusahaan merencanakan pemenuhan kebutuhan modal 
adalah sangat dipengaruhi oleh tingkat suku bunga yang berlaku pada 
waktu itu. Tingkat bunga akan mempengaruhi pemilihan jenis modal apa 
yang akan ditarik, apakah perusahaan akan mengeluarkan saham ataukah 
obligasi. 
2. Stabilitas dari earnings 
Suatu perusahaan yang mempunyai earnings yang stabil akan selalu dapat 
memenuhi kewajiban finansialnya sebagai akibatnya dari penggunaan 
modal asing. Sebaliknya perusahaan yang mempunyai earnings yang tidak 
stabil dan unpredictable akan menanggung resiko tidak dapat membayar 
beban bunga pada tahun atau keadaan yang buruk. 
3. Susunan dari Aktiva 
Kebanyakan perusahaan manufaktur dimana sebagian besar dari 
modalnya tertanam dalam aktiva tetap, akan mengutamakan pemenuhan 
kebutuhan modalnya dari modal yang permanen, yaitu modal sendiri, 
sedangkan modal asing sifatnya adalah sebagai pelengkap. Sementara itu, 
perusahaan yang sebagian besar dari aktivanya adalah aktiva lancar akan 






4. Kadar resiko 
Tingkat atau kadar resiko dari setiap aktiva didalam perusahaan adalah 
tidak sama. Makin panjang jangka waktu penggunaan suatu aktiva didalam 
perusahaan, makin besar derajat resikonya. Dengan perkembangan dan 
kemajuan teknologi serta ilmu pengetahuan yang tiada henti, dalam artian 
ekonomis dapat mempercepat tidak digunakannya suatu aktiva, meskipun 
dalam artian teknis masih dapat digunakan. 
5. Besarnya jumlah modal yang dibutuhkan 
Apabila jumlah modal yang dibutuhkan sangat besar, maka dirasakan perlu 
bagi perusahaan tersebut untuk mengeluarkan beberapa golongan 
sekuritas secara bersama-sama, sedangkan bagi perusahaan yang 
membutuhkan modal yang tidak begitu besar cukup hanya mengeluarkan 
satu golongan sekuritas saja. 
6. Keadaan pasar modal 
Keadaan pasar modal sering mengalami perubahan disebabkan karena 
adanya gelombang konjungtur. Pada umumnya apabila gelombang 
meninggi (up-saving) para investor lebih tertarik untuk menanamkan 
modalnya dalam saham. Oleh karena itu, dalam rangka mengeluarkan atau 
menjual sekuritasnya, perusahaan harus menyesuaikan dengan keadaan 
pasar modal tersebut. 
7. Sifat Manajemen 
Sifat manajemen akan mempunyai pengaruh langsung dalam pengambilan 
keputusan mengenai cara pemenuhan kebutuhan dana. 
8. Besarnya suatu perusahaan 
Perusahaan yang lebih besar dimana sahamnya tersebar sangat luas akan 




untuk membiayai pertumbuhan penjualannya dibandingkan perusahaan 
yang lebih kecil. 
Namun dalam penelitian ini hanya diambil beberapa variabel yang diduga 
paling berpengaruh signifikan terhadap struktur modal yaitu ukuran perusahaan, 
risiko bisnis, profitabilitas, pertumbuhan asset, dan pertumbuhan penjualan. 
 
2.1.5 Ukuran Perusahaan (Firm Size) 
 Ukuran perusahaan merupakan besarnya aset yang dimiliki oleh 
perusahaan (Saidi, 2004). Menurut Kartini dan Tulus Arianto (2008) ukuran 
perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam 
menentukan berapa besar kebijakan keputusan pendanaan (struktur modal) 
dalam memenuhi ukuran atau besarnya aset perusahaan. Perusahaan yang 
besar cenderung memiliki sumber permodalan yang terdiversifikasi sehingga 
sangat kecil kemungkinan perusahaan tersebut untuk bangkrut, dan mampu 
memenuhi kewajibannya sehingga perusahaan yang besar memiliki utang yang 
lebih besar dibandingkan perusahaan kecil.  
 Menurut Riyanto (2001) pada perusahaan yang besar di mana saham 
akan tersebar luas akan lebih berani mengeluarkan saham baru dalam 
memenuhi kebutuhannya untuk membiayai pertumbuhan penjualannya 
dibandingkan perusahaan lebih kecil. Sehingga semakin besar ukuran 
perusahaan, kecenderungan menggunakan dana eksternal juga semakin besar. 
Hal ini dikarenakan perusahaan besar membutuhkan dana yang besar pula untuk 
menunjang operasionalnya, dan salah satu alternatifnya adalah dengan 
menggunakan dana eksternal apabila dana internal tidak mencukupi., 
 Dari uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa besar kecilnya ukuran 




kenyataan bahwa semakin besar suatu perusahaan akan mempunyai tingkat 
pertumbuhan yang tinggi. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Yuanxin Liu 
dan Xiangbo Ning (2009) menunjukkan bahwa secara parsial ukuran perusahaan 
tidak mempengaruhi struktur modal sedangkan Saidi (2004) dan Hartono (2009) 
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang positif, 
yang berarti kenaikan ukuran perusahaan akan diikuti dengan kenaikan struktur 
modal. Logaritma dari total assets dijadikan indikator dari ukuran perusahaan 
karena semakin besar ukuran perusahaan maka asset tetap yang dibutuhkan 
juga akan semakin besar.  
2.1.6 Profitabilitas (Profitability) 
 Profitabilitas merupakan hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan 
keputusan (Brigham dan Houston, 2001). Menurut Saidi (2004) Profitabilitas 
adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Rasio profitabilitas 
mengukur efektifitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian yang 
dihasilkan dari penjualan dan investasi (Weston dan Copeland, 1996). Proxy 
yang digunakan untuk mengukur profitabilitas dalam penelitian ini diwakili oleh 
Return On Assets (ROA). Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang 
digunakan untuk operasi perusahaan guna menghasilkan keuntungan. 
 Penelitian – penelitian terdahulu yang menghubungkan antara 
profitabilitas dengan struktur modal menghasilkan kesimpulan bahwa 
profitabilitas berpengaruh negative terhadap struktur modal. Hal ini disebabkan, 
karena pada umumnya perusahaan – perusahaan yang memiliki tingkat 
keuntungan tinggi menggunakan hutang yang relative kecil. Tingkat keuntungan 
yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk memperoleh sebagian besar 




menguntungkan pada dasarnya tidak membutuhkan banyak pembiayaan dengan 
hutang, laba ditahan perusahaan yang tinggi sudah mencukupi untuk membiayai 
perusahaan. Berdasarkan uraian diatas maka profitabilitas mempunyai pengaruh 
negatif terhadap struktur modal (DER). 
2.1.7 Likuiditas (Liquidity) 
 Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban keuangannya dalam jangka pendek atau yang segera dibayar. Alat 
pemenuhan kewajiban keuangan jangka pendek ini berasal dari unsur-unsur 
aktiva yang bersifat likuid, yakni aktiva lancar dengan perputarann kurang dari 
satu tahun, karena lebih mudah dicairkan daripada aktiva tetap yang 
perputarannya lebih dari satu tahun (Harahap, 2010). 
 Likuiditas dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan hutang lancar, 
likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kelebihan aktiva lancar, tetapi 
mempunyai pengaruh yang tidak baik terhadap profitabilitas perusahaan (Hanafi, 
2004). Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka perusahaan semakin tidak 
produktif dan profitabilitasnya pun semakin menurun. apabila profitabilitas 
perusahaan semakin menurun maka perusahaan akan menggunakan hutang 
untuk membiayai investasinya. 
2.1.8 Struktur Aktiva 
 Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat 
dijadikan jaminan. Brigham dan Gapenski (1996 : 190) menyatakan bahwa 
secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih 
mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan. 
Teori ini juga konsisten dengan Lukas Setia Atmaja (1999 : 56) yang menyatakan 
bahwa perusahaan yang memiliki aktiva yang dapat digunakan sebagi agunan 




 Perusahaan yang mempunyai aktiva tetap jangka panjang, maka 
perusahaan tersebut akan menggunakan pembiayaan hutang hitpotik jangka 
panjang, dengan harapan aktiva tersebut dapat digunakan untuk menutup 
hutangnya. Sebaliknya, perusahaan yang sebagian besar aktiva yang dimilikinya 
berupa piutang dan persediaan barang nilainya sangat tergantung pada 
kelanggengan tingkat profitabilitas (penjualan) masingmasing perusahaan, 
sebaiknya dibiayai dengan pembiayaan hutang jangka pendek (Weston dan 
Copeland, 1997 : 363). 
 Menurut Bambang Riyanto (2001 : 298), kebanyakan perusahaan industri 
dimana sebagian besar dari modalnya tertanam dalam aktiva tetap akan 
mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya dari modal permanen, yaitu 
modal sendiri, sedangkan modal asing sifatnya sebagai pelengkap. Hal ini dapat 
dihubungkan dengan adanya aturan struktur finansial konservatif yang horisontal 
yang menyatakan bahwa besarnya modal sendiri hendaknya paling sedikit dapat 
menutup jumlah aktiva tetap plus aktiva lain yang sifatnya permanen. Dan 
perusahaan yang sebagian besar dari aktivanya sendiri dari aktiva lancar akan 
mengutamakan pemenuhan kebutuhan dananya dengan hutang jangka pendek. 
Jadi dapat dinyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur 
modal. 
2.2 Penelitian Terdahulu 
1. Meidera Elsa Dwi Putri (2013)  
Meidera melakukan penelitian tentang pengaruh profitabilitas, struktur 
aktiva dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Variabel bebas yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas, struktur aktiva, dan 




signifikan terhadap struktur modal sedangkan struktur aktiva dan ukuran 
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
2. Farah Margaretha dan Lina Sari (2005) 
Farah Margaretha dan Lina Sari melakukan penelitian tentang faktor – 
faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan multinasional 
di Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal, 
sedangkan faktor kontrol kepemilikan memiliki hubungan positif terhadap 
struktur modal. hasil penelitian ini juga menunjukkan hasil bahwa faktor 
tipe industry tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur 
modal. 
3. Yuke Prabansari dan Hadri Kusuma (2005) 
Yuke dan Hadri melakukan penelitian tentang Analisis faktor yang 
mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur. Variabel yang 
digunakan yaitu ukuran perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan asset, 
profitabilitas, struktur kepemilikan. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa ukuran perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan perusahaan dan 
struktur kepemilikan berpengaruh terhadap struktur modal. Sementara 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
4. Hendri Setyawan dan Sutapa (2006) 
Hendri dan Sutapa melakukan analisis faktor penentu struktur modal 
pada emiten syariah. Variabel independen yang digunakan adalah 
profitabilitas, pertumbuhan aktiva, ukuran perusahaan, kepemilikan asing 
dan kepemilikan pemerintah. Hasilnya yaitu variabel ukuran perusahaan 
dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 




kepemilikan pemerintah ditemukan tidak memiliki pengaruh terhadap 
struktur modal. 
7. Devi Yovin dan Ni Putu Santi Suryanti 
Devi dan Ni Putu melakukan penelitian faktor – faktor yang berpengaruh 
terhadap struktur modal pada perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di BEI. Variabel yang digunakan yaitu struktur aktiva, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa struktur aktiva dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
struktur modal. Sementara profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
8. Faruk Hossain dan Ayub Ali (2012) dalam penelitiannya yang berjudul  
Impact of Firm Specific Factors on Capital Structure Decision : an 
Empirical Study of Bangladesh Companies terdapat lima variabel yang 
berpengaruh terhadap struktur modal yaitu profitabilitas, non debt tax 
shield, likuiditas, struktur aktiva dan kepemilikan manajerial. Sedangkan 
empat variabel lain yaitu pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, 
volatilitas penjualan dan pembayaran deviden tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
9. Yuanxin Liu dan Xiangbo Ning (2009) dalam penelitiannya yang berjudul 
Empirical Research Of The Capital Structure Influencing Factors Of 
Electric Power Listed Companies, menyatakan bahwa dari lima variabel 
independen yang digunakan dalam penelitiannya terdapat dua variabel 
yang berpengaruh terhadap struktur modal, yaitu profitabilitas dan fluidity, 
sedangkan pertumbuhan perusahaan, non-debt tax shield dan ukuran 





2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis 
 Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan struktur aktiva terhadap variabel 
dependen struktur modal (Debt to Equity Ratio) dengan menggunakan analisis 
regresi linear berganda untuk mengetahui pengaruh baik secara parsial maupun 
simultan dan pengujian analisis diskriminan (adjusted R square) untuk 
mengetahui seberapa besar persentase pengaruh variabel independen tersebut 
terhadap struktur modal (DER). Periode pengamatan yang digunakan dalam 
penelitian adalah dari tahun 2009 sampai dengan tahun 2013 pada perusahaan 
Makanan dan Minuman. 
 Dari landasan teori, tujuan penelitian dan hasil penelitian sebelumnya 
serta permasalahan yang dikemukakan, maka sebagai dasar untuk merumuskan 
hipotesis, berikut disajikan kerangka pemikiran yang dituangkan dalam model 
penelitian pada gambar 2.1. Kerangka pemikiran tersebut, menunjukkan 
pengaruh variabel independen baik secara parsial maupun simultan terhadap 
variabel dependen yaitu struktur modal (DER). 
Gambar 2.1 






















2.4  Hipotesis 
 Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
H01: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal (DER) 
Ha1: Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal (DER) 
H02: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal (DER) 
Ha2: Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal (DER) 
H03: Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal (DER) 
Ha3: Likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal (DER) 
H04: Struktur Aktiva berpengaruh terhadap struktur modal (DER) 








3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.1.1 Variabel Penelitian 
 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 2 variabel yaitu : 
a. Variabel terikat (dependent variable) sebagai variabel Y dalam 
penelitian ini adalah struktur modal (DER) 
b. Variabel bebas (independent variable) sebagai variabel X dalam 
penelitian ini adalah ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas 
dan struktur aktiva. 
3.1.2 Definisi Operasional 
 Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut : 
1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur 
modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). DER merupakan 
rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mengembalikan biaya 
hutang melalui modal sendiri yang dimilikinya yang diukur melalui perbandingan 
antara total hutang (debt) dan total modal (equity). 
Dihitung dengan formulasi sebagai berikut : 
     
         




DER : Debt Equity to Ratio 
Total Debt : Total Hutang 





2. Variabel Independen (X) 
Variabel Independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
a. Ukuran Perusahaan 
Merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki perusahaan. 
Dalam penelitian ini ukuran perusahaan di proxy dengan nilai 
logaritma dari total aset mengacu pada penelitian Kartini dan 
Tulus (2008), di formulasikan sebagai berikut : 
Size = LN (Total Asset) 
b. Profitabilitas 
Menggunakan Return On Asset (ROA) yang merupakan rasio 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba dengan memanfaatkan total aset yang dimilikinya. Dihitung 
dengan formulasi sebagai berikut : 
     
   
          
 x 100% 
Dimana : 
EAT   : Earning After Tax 
Total Asset  : Total Asset 
c. Likuiditas dalam penelitian ini akan diproksikan dengan current 
ratio. Currrent ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan didalam membayar hutang jangka 
pendek dengan akttiva lancar. Rasio ini dapat dihitung dengan 
menggunakan 
Likuiditas = 
             
             







d. Struktur Aktiva 
Struktur aktiva yaitu penentuan seberapa besar jumlah alokasi 
untuk masing-masing komponen aktiva, baik aktiva tetap maupun 
aktiva lancar. Struktur aktiva akan diukur dengan menggunakan 
hasil bagi antara aktiva tetap dengan total aktiva. 
 Struktur Aktiva = 
            
            
 x 100% 
Tabel 3.1 
Definisi Operasional Variabel 
No Variabe
l 
Definisi Skala Pengukuran 




melalui modal sendiri yang 
dimilikinya yang diukur melalui 
total hutang dan total ekuitas 
(Equity) 
Rasio 
     
         
            
 
2 Size Merupakan ukuran atau 
besarnya aset yang dimiliki 
perusahaan. dalam penelitian 
ini diproxy dengan nilai 
logaritma dari total aset 
Rasio Size = LN (Total Asset) 
3 ROA Merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba 
dengan memanfaatkan total 
aset yang dimilikinya 
Rasio      
   





rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan 
perusahaan didalam 
membayar hutang jangka 
pendek dengan akttiva lancar 
Rasio Likuiditas =  
             
             




penentuan seberapa besar 
jumlah alokasi untuk masing-
masing komponen aktiva, baik 
aktiva tetap maupun aktiva 
lancar. Struktur aktiva akan 
diukur dengan menggunakan 
hasil bagi antara aktiva tetap 
dengan total aktiva 
Rasio Struktur Aktiva = 
 
            
            







3.2 Populasi dan Penentuan Sampel 
 Populasi adalah kumpulan seluruh elemen sejenis, tetapi dapat 
dibedakan satu sama lain (Supranto, 1994). Sedangkan menurut Sugiyono 
populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini 
adalah semua perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang memiliki laporan keuangan yang lengkap dan dipublikasikan 
dalam Indonesia Capital Market Directory (ICMD), Bursa Efek Indonesia 
Makassar dan Pojok BEI UNHAS. Sedangkan dalam pengambilan sampelnya 
dilakukan dengan melakukan pendekatan melalui metode purposive sampling, 
yaitu pengambilan sampel berdasarkan pertimbangan tertentu dimana syarat 
yang dibuat sebagai kriteria yang harus dipenuhi oleh sampel, dengan tujuan 
untuk mendapatkan sampel yang representative (Sugiyono, 2004). 
Beberapa kriteria pemilihan sampel tersebut adalah sebagai berikut : 
1. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai emiten hingga akhir tahun 
2013 
2. Perusahaan yang tersedia laporan keuangan tahunan selama periode 
2009 – 2013 
Tabel 3.2 di bawah ini menjelaskan proses seleksi sampel. 
Tabel 3.2 
Proses Seleksi Sampel 
No Keterangan Jumlah 
1 Perusahaan Food and Beverage yang go-public di BEI tahun 
2009 – 2013 
18 
2 Tidak tersedia laporan keuangan tahunan selama tahun 2009 - 
2013 
8 
3 Tersedia laporan keuangan tahunan selama tahun 2009 – 2013 
(Jumlah Sampel) 
10 





Berdasarkan kriteria pengambilan sampel tersebut, akhirnya diperoleh 11 
perusahaan Foods and Beverages yang go-public sebagai sampel penelitian ini, 




1 Akasha Wira International 
2 Delta Djakarta 
3 Indofood CBP sukses makmur 
4 Mayora Indah 
5 Multi Bintang Indonesia 
6 Prasidha Aneka Niaga 
7 Sekar laut 
8 Siantar top 
9 Tiga pilar sejahtera food 
10 Ultra jaya milk 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yaitu data yang diperoleh dalam bentuk yang sudah jadi, sudah dikumpulkan dan 
diolah oleh pihak lain, biasanya sudah dalam bentuk publikasi (Supranto, 1994). 
Data tersebut berupa laporan keuangan perusahaan makanan dan minuman 
yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2009 – 2013. Data 
yang digunakan merupakan laporan keuangan yang dipublikasikan. Data 
tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory, Bursa Efek 
Indonesia Makassar dan Pojok BEI UNHAS dari tahun 2009 sampai tahun 2013. 
 
3.4 Metode Analisis 
 Metode analisis untuk mengetahui variabel independen yang 





Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia yaitu ukuran perusahaan (Firm 
Size), profitabilitas (ROA), Likuiditas, dan Struktur Aktiva digunakan persamaan 
umum regresi linier berganda atas lima variabel bebas terhadap variabel tidak 
bebas model umum regresi berganda, yaitu : (Gujarati, 1993) 
                              
Dimana : 
Y : Debt to Equity Ratio 
α : konstanta 
β1,2,3,4,5 : Penaksir koefisien regresi 
X1 : Ukuran Perusahaan 
X2 : ROA 
X3 : Likuiditas 
X4 : Struktur Aktiva 
E : Variabel Residual (tingkar kesalahan) 
 
3.5 Teknik Analisis 
 Untuk menjelaskan kekuatan dan arah pengaruh beberapa variabel 
bebas atau variabel penjelas (independent variable) terhadap satu variabel 
terikat (dependent variable), teknik analisis data dalam penelitian ini 
menggunakan model regresi berganda atau Multiple Regression (Imam Ghozali, 
2001). 
 
3.5.1 Pengujian Asumsi Klasik 
 Dalam pengguaan model regresi berganda, uji hipotesis harus 
menghindari adanya kemungkinan terjadinya penyimpangan asumsi-asumsi 
klasik. Dalam penelitian ini, asumsi klasik yang dianggap paling penting adalah 
(Gujarati, 1995) : 
1. Memiliki distribusi normal, 





3. Tidak terjadi Heteroskedastisitas atau varian variabel pengganggu yang 
konstan (Homoskedastisitas), 
4. Tidak terjadi Autokorelasi antar residuak setiap variabel independen. 
 Dengan demikian pengujian asumsi klasik yang akan digunakan dalam 
penelitian ini meliputi : 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel terikat dan variabel bebas mempunyai distribusi normal atau mendekati 
normal (Ghozali, 2001). Model regresi yang baik adalah memilki distribusi data 
normal atau mendekati normal. Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi 
dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal pada grafik atau 
melihat histogram dari residualnya (Ghozali, 2001). Data tersebut normal atau 
tidak dapat diuraikan lebih lanjut sebagai berikut : 
a.  Jika data menyebar diatas garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal atau histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka 
model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
 Uji normalitas dapat juga menggunakan uji kolmogrov-smirnov untuk 
mengetahui signifikan data yang terdistribusi normal. Dengan pedoman 
pengambilan keputusan  
2. Uji Multikolinearitas 
 Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau tidak, modal yang 





variabel bebas saling berkorelasi maka variabel – variabel ini tidak orthogonal 
(nilai korelasi tidak sama dengan nol). Uji multikolinearitas ini dapat dilihat dari 
nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). Tolerance mengukur variabel 
bebas terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Jadi niali 
tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karen VIF=1 / tolerance) 
dan menunjukkan adanya kolinearitas yang tinggi. Nilai cut off yang umum 
dipakai adalah nilai tolerance 0.10 atau nilai VIF 10. Jadi multikolinearitas terjadi 
jika nilai tolerance <0.10 atau nilai VIF > 10 (Ghozali, 2001). 
3. Uji Autokorelasi 
 Uji ini bertuhuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antar kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan periode t-1 (sebelumnya). Model regresi 
yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi. Cara yang dapat digunakan 
untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin 
Watson (DW). Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi (Ghozali, 
2001). 
a. Bahwa nilai DW terletak diantara batas atas atau upper bound (du) 
dan (4-du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol berarti 
tidak ada autokorelasi positif. 
b. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound 
(dl), maka koefisien autokorelasi lebih besar dari nol berarti ada 
autokorelasi positif.. 
c. Bila nilai DW lebih besar daripada batas bawah atau lower bound (4-






d. Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl) 
atau DW terletak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat 
disimpulkan. 
4.        Uji Heteroskedastisitas 
 Menurut Imam Ghozali (2001) uji heterokedastisitas bertujuan menguji 
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain. Jika varians dari residual atau pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas, yaitu dengan menggunakan analisis grafik. Pengujian 
scateer plot, model regresi yang tidak terjadi heteroskedastisitas harus 
memenuhi syarat sebagai berikut : 
a. Jika ada pola tertentu, seperti titik – titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), 
maka mengindikasikan telag terjadi heteroskedastisitas. 
b. Jika tidak ada pola yang jelas serta titik – titik menyebar diatas dan 
dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterokedasrisitas. 
 
3.5.2  Pengujian Hipotesis 
 Uji ini digunakan untuk menjelaskan kekuatan dan arah pengaruh 
beberapa variabel bebas (independent variable) terhadap satu variabel terikat 
(dependent variable). 
 Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan model regresi 
berganda yang akan diolah dengan menggunakan SPSS 20.0 .Hubungan antar 
variabel dependen (Y) dengan variabel independen (X) dijelaskan dalam model 





Y = f(X1, X2….,Xn) 
Sedangkan persamaan regresi bergandanya menjadi : 
Y = a +b1X1 + b2X2 + ……. + bnXn 
Dimana : 
a) Y adalah variabel dependen, a adalah nilai Y pada perpotongan antara 
garis linear dengan sumbu vertikal Y/nilai Y ketika semua X = 0. 
b) X1,X2,……Xn adalah variabel independen 1,2, dan ke n. 
c) b adalah kemiringan (slope) yang berhubungan dengan variabel 
X1,X2,….Xn 
 







 DER = Debt to Equity Ratio 
 XSIZE = Ukuran Perusahaan (Firm Size) 
 XROA = Return On Asset 
 XLIKUIDITAS = Likuiditas 
 XSTRUKTURAKTIVA = Struktur Aktiva 
 Uji Hipotesis dilakukan sebagai berikut ini : uji signifikan (pengaruh nyata) 
variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) baik secara parsial 
maupun secara bersama – sama, dilakukan uji statistik t (t – test) dan Uji F. 
3.5.2.1 Uji T– statistik 
 Uji keberartian keofisien (βi) dilakukan dengan statistik t. hal ini digunakan 
untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel independen 
                                                   





(mengetahui apakah masing – masing variabel independen secara signifikan 
berpengaruh terhadap variabel dependen). 
 Dasar pengambilan keputusannya adalah melakukan analisis dengan 
program SPSS. Jika koefisien signifikan t (βi) < taraf signifikan yang telah 
ditetapkan (α = 5%), maka secara parsial variabel independen tersebut 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, sehingga H0 ditolak (Imam 
Ghozali, 2001). 
3.5.2.2 Uji F – statistik 
 Uji F – Statistik digunakan untuk menguji ketepatan data dalam 
memprediksi hasil yang digunakan model regresi. 
 Dasar pengambilan keputusannya adalah melakukan analisis dengan 
program SPSS. Dengan program SPSS uji F, bila didapatkan koefisien signifikan 
t (βi) < taraf signifikan yang telah ditetapkan (α = 5%) maka model regresi bisa 
dipakai untuk memprediksi variabel dependen (Imam Ghozali, 2001). 
 
3.5.3  Koefisien Determinasi (Adjusted R Square) 
Koefisien Determinasi (Adjusted R Square) bertujuan untuk mengetahui 
seberapa besar kemampuan variabel independen menjelaskan variabel 
dependen. Nilai R Square berada diantara 0 – 1, semakin dekat nilai R Square 
dengan 1 maka garis regresi yang digambarkan menjelaskan 100% variasi dalam 
Y. Sebaliknya, jika nilai R Square sama dengan 0 atau mendekatinya maka garis 
regresi tidak menjelaskan variasi dalam Y (Imam Ghazali, 2011: 97). 
Koefisien determinasi memiliki kelemahan, yaitu bias terhadap jumlah 
variabel bebas yang dimasukkan dalam model regresi di mana setiap 





meningkatkan nilai R Square meskipun variabel yang dimasukkan tersebut tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel tergantungnya. 
Untuk mengurangi kelemahan tersebut maka digunakan koefisien 
determinasi yang telah disesuaikan, Adjusted R-Square (R2adj). Koefisien 
determinasi yang telah disesuaikan berarti bahwa koefisien tersebut telah 
dikoreksi dengan memasukkan jumlah variabel dan ukuran sampel yang 
digunakan. Dengan menggunakan koefisien determinasi yang disesuaikan maka 
nilai koefisien determinasi yang disesuaikan itu dapat naik atau turun oleh 
adanya penambahan variabel baru dalam model (Suliyanto, 2011:59). 
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BAB IV 
GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 
 
4.1 Sejarah Bursa Efek 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
Merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda 
dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh 
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjala seperti yang diharapkan, bahkan 
beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kekosongan. Hal tersebut 
disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia I dan II, perpindahan 
kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia dan 
berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan 
sebagaimana mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 
tahun 1977 dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan 
seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. 
Pada tanggal 13 Juli 1922, bursa saham diswastanisasi menjadi PT. 
Bursa Efek Jakarta (BEJ). Swastanisasi bursa saham menjadi PT. BEJ ini 
mengakibatkan beralihnya fungsi Bapepam menjadi Badan Pengawas Pasar 
Modal (BAPEPAM). 
Pada 22 Mei 1995, BEJ meluncurkan Jakarta Automated Trading System 
(JATS), sebuah sistem perdagangan otomatis yang menggantikan sistem 
perdagangan manual. Sistem baru ini dapat memfasilitasi perdagangan saham 
dengan frekuensi yang lebih besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang adil 





Pada tahun 2002, BEJ mulai menerapkan perdagangan jarak jauh 
sebagai upaya meningkatkan akses pasar, efisiensi pasar, kecepatan dan 
meningkatkan frekuensi perdagangan. Dan pada tahun 2007, penggabungan 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) ke Bursa Efek Surabaya (BES) dan berubah nama 
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
4.2  Profil Perusahaan Makanan dan Minuman 
1. PT Akasha Wira International, Tbk 
PT Akasha Wira International, Tbk (sebelumnya dikenal dengan nama PT 
Ades Waters Indonesia Tbk) (“Perseroan”) adalah perusahaan yang 
berkedudukan di Jakarta beralamat di Perkantoran Hijau Arkadia Tower C lantai 
15, Jalan Letjen. TB. Simatupang Kav. 88, Jakarta Selatan. Perseroan bergerak 
dalam industri air minum dalam kemasan (AMDK) yang memproduksi serta 
menjual produk air minum dalam kemasan dengan merek dagang AdeS, AdeS 
Royal yang dimiliki oleh The Coca Cola Company, dan Nestlé Pure Life yang 
dimiliki oleh Nestlé SA.  
Di tahun 2010 Perseroan memperluas bidang usahanya dalam bisnis 
kosmetika dengan dibelinya aset berupa mesin-mesin produksi kosmetika milik 
PT Damai Sejahtera Mulia, perusahaan yang memproduksi produk kometika 
perawatan rambut. Perluasan bidang usaha tersebut mewajibkan Perseroan 
memperluas izin-izinnya dengan memasukkan Industri bahan kosmetik dan 
kosmetik, dalam izin usahanya. Dengan perluasan izin usaha tersebut maka izin 
usaha Perseroan meliputi air minum dalam kemasan; minuman ringan; industri 
produk roti dan kue; industri kembang gula lainnya; industri mie dan produk 
sejenisnya; industri bahan kosmetik dan kosmetik, termasuk pasta gigi; dan 





2. PT Delta Djakarta  
PT Delta Djakarta didirikan pada tahun 1932 (“Perseroan”) oleh suatu 
kelompok usaha Jerman yang pada awalnya bernama Archipel Brouwerij NV, 
selanjutnya kelompok usaha Belanda mengambil alih Perseroan dan merubah 
namanya menjadi NV De Oranje Brouwerij. 
Tahun 1970, Perseroan berubah nama dengan namanya yang dikenal 
saat ini, PT Delta Djakarta. Pada tanggal 27 Februari 1984, PT Delta Djakarta 
menjadi salah satu dari kelompok pertama perusahaanperusahaan yang telah 
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia dan membuka jalan untuk 
berkembang sebagai salah satu pemain utama pada industri bir di negeri ini. 
Pada tahun 1993, PT Delta Djakarta Tbk menjadi bagian dari perusahaan 
makanan, minuman dan kemasan terbuka terbesar di Asia Tenggara pada saat 
San Miguel Corporation yang berkedudukan di Filipina, mengakuisisi kepemilikan 
saham mayoritas Perseroan. Pemegang saham utama Perseroan lainnya adalah 
Pemerintah Daerah DKI Jakarta. 
Pada tahun 2004, Perseroan mengakuisisi kepemilikan saham PT San 
Miguel Indonesia Foods and Beverages yang berdomisili di Cibitung, Bekasi. 
Perseroan memproduksi dan mendistribusikan produk Bir Pilsener dan Bir Hitam 
untuk pasar domestik dengan merek dagang Anker Bir, Anker Stout, Carlsberg, 
San Miguel Pale Pilsen, San Mig Light and Kuda Putih, serta produk minuman 
non-alkohol dengan merek dagang Sodaku. Perseroan juga memproduksi dan 
mengekspor berbagai merek bir pilsener. 
 
3. PT indofood CBP sukses Makmur Tbk 
PT indofood CBP sukses Makmur Tbk (“iCBP” atau “Perseroan”) 





dengan berbagai pilihan produk makanan sehari–hari bagi konsumen di segala 
usia. Banyak di antara merek produknya merupakan merek terkemuka yang telah 
melekat di hati masyarakat indonesia, serta memperoleh kepercayaan dan 
loyalitas jutaan konsumen di indonesia selama bertahun–tahun. 
iCBP berdiri sebagai entitas terpisah di bulan september 2009 serta 
tercatat di Bursa Efek indonesia (“BEi”) pada tanggal 7 oktober 2010. iCBP 
didirikan melalui restrukturisasi internal dari Grup Produk Konsumen Bermerek 
(“CBP”) PT indofood sukses Makmur Tbk (“indofood”), perusahaan induk iCBP 
yang sahamnya tercatat di BEi sejak tahun 1994. Melalui proses restrukturisasi 
internal, seluruh kegiatan usaha Grup CBP dari indofood, yang meliputi mi instan, 
dairy, penyedap makanan, makanan ringan, nutrisi dan makanan khusus, serta 
biscuit (sebelumnya tergabung dalam Grup Bogasari), dialihkan ke iCBP. Setelah 
pencatatan saham iCBP, indofood tetap menjadi pemegang saham mayoritas 
iCBP dengan kepemilikan saham sebesar 80%. Oleh karenanya, iCBP tetap 
memiliki sinergi dengan perusahaan–perusahaan Grup indofood lainnya dalam 
menjaga keunggulan kompetitifnya. 
Saat ini kegiatan usaha iCBP memproduksi dan memasarkan berbagai 
produk mi instan antara lain bag noodles, cup noodles, mi telur dan bihun instan 
(seperti indomie, supermi, sarimi, sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 
3 Ayam), memproduksi dan memasarkan berbagai macam produk dairy, yaitu 
susu kental manis, susu cair (ultra high temperature, susu steril dalam botol dan 
susu pasteurisasi), susu bubuk, es krim, minuman yogurt dan mentega (seperti 
indomilk, Cap Enaak, Tiga sapi, Kremer, Crima, Nice Yogurt, orchid Butter dan 
indoeskrim), memproduksi beragam produk kuliner seperti kecap, saus sambal, 
saus tomat, kaldu dan bumbu instan, serta juga memproduksi dan memasarkan 





Indofood, Kecap Piring Lombok, sambal Piring Lombok, Bumbu Penyedap 
Indofood dan indofood Bumbu instan), iCBP memproduksi dan memasarkan 
berbagai makanan ringan moderen dan makanan ringan tradisional yang 
dikemas secara moderen, serta produk biscuit (seperti Chitato, Chiki, JetZ, Qtela, 
Cheetos, Lays, Trenz dan Wonderland), serta memproduksi dan memasarkan 
berbagai macam bubur sereal dan biskuit untuk bayi dan anak-anak, serta 
produk susu untuk ibu hamil dan menyusui (seperti Promina dan SUN). 
 
4. PT. Mayora Indah Tbk. 
PT. Mayora Indah Tbk. (Perseroan) didirikan pada tahun 1977 dengan 
pabrik pertama berlokasi di Tangerang. Menjadi perusahaan publik pada tahun 
1990. Sesuai dengan Anggaran Dasarnya, kegiatan usaha Perseroan 
diantaranya adalah dalam bidang industri. Saat ini, PT. Mayora Indah Tbk. dan 
entitas anak memproduksi dan secara umum mengklasifikasikan produk yang 
dihasilkannya kedalam 6 (enam) divisi yang masing masing menghasilkan 
produk berbeda namun terintegrasi, meliputi : Roma, Danisa, Royal Choice, 
Better, Muuch Better, Slai O Lai, Sari Gandum, Sari Gandum Sandwich, 
Coffeejoy, Chees'kress, Kopiko, Kopiko Milko, Kopiko Cappuccino, KIS, Tamarin, 
Juizy Milk. Wafer seperti beng beng, beng beng Maxx, Astor, Astor Skinny Roll, 
Roma Wafer Coklat, Roma Zuperrr Keju, Choki-choki, Kopi Torabika Duo, 
Torabika Duo Susu Full Cream, Torabika Moka, Torabika 3 in One, Torabika 
Cappuccino, Torabika Jahe Susu, Torabika Luwak Mix Enaak kopi susu, Kopiko 
Brown Coffee, Kopiko White Coffee, Kopiko White Mocca dan Makanan 







5. PT. Multi Bintang Indonesia Niaga 
NV Nederlandsch-Indische Bierbrouwerijen awalnya didirikan di Medan 
pada tahun 1929 dengan sebuah pabrik bir di Surabaya. Domisili Perseroan 
dipindahkan ke Surabaya pada tahun 1936 dan pada tahun yang sama Heineken 
NV menjadi pemegang saham utama.  
Pada tahun 1951 Perseroan mengubah namanya menjadi Heineken’s 
Nederlandsch- 
Indische Bierbrouwerijen Maatschappij NV Pada tahun 1972 sebuah pabrik bir 
baru didirikan di Tangerang. Setelah mengubah namanya beberapa kali, 
Perseroan menjadi perusahaan publik pada tahun 1981 dan memakai nama 
baru, PT Multi Bintang Indonesia, serta mengalihkan domisilinya dari Surabaya 
ke Jakarta. Saham-sahamnya kini diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. 
Kini, PT Multi Bintang Indonesia Tbk telah menjadi produsen bir 
terkemuka di Indonesia. Perseroan memproduksi dan memasarkan serangkaian 
produkproduk ternama seperti Bir Bintang, Bintang Zero, Heineken, Guinness 
Foreign Extra Stout dan Green Sands. Perseroan mengoperasikan pabrik-pabrik 
di Sampang Agung (Mojokerto) dan Tangerang, sedangkan anak 
perusahaannya, PT MuIti Bintang Indonesia Niaga, memiliki kantor-kantor 
penjualan dan pemasaran di semua kota besar, dari Medan di Sumatra Utara 
hingga Jayapura di Papua. 
 
6. PT Prasidha Aneka Niaga Tbk 
Perseroan yang didirikan dengan Akta Pendirian nomor 7 pada tanggal 
16 April 1974, semula bernama PT Aneka Bumi Asih dan berkedudukan di 





Kehakiman nomor Y.A.5/358/23 tanggal 3 Oktober 1974 dan diumumkan dalam 
Berita Negara nomor 37 tanggal 10 Mei 1994, Tambahan nomor 2488. 
Dengan Akta nomor 39 tanggal 29 Desember 1993 tentang Perubahan 
Anggaran Dasar, Perseroan berganti nama menjadi PT Prasidha Aneka Niaga 
(PAN) dan telah mendapat Persetujuan Menteri Kehakiman dalam Surat 
Keputusan nomor C2-3792.HT.01.04.TH.94 tanggal 1 Maret 1994, yang 
diumumkan dalam Berita Negara nomor 40 tanggal 20 Mei 1994 Tambahan 
nomor 2678. Dalam rangka melakukan Penawaran Umum, Perseroan merubah 
seluruh Anggaran Dasarnya dengan Akta nomor 127 tanggal 10 Mei 1994 dan 
telah mendapat Persetujuan Menteri Kehakiman melalui Surat Keputusan nomor 
C2-10.238.HT.01.04.TH.94 tanggal 5 Juli 1994 yang diumumkan dalam Berita 
Negara nomor 58 tanggal 21 Juli 1995 Tambahan nomor 6079.  
 Bidang usaha Perseroan dan Anak Perusahaan yang utama adalah 
pengolahan dan perdagangan hasil-hasil bumi seperti karet remah dan kopi. 
Indonesia merupakan salah satu penghasil biji kopi Robusta. Anak-anak 
perusahaan PT Aneka Sumber Kencana di Lampung dan PT Aneka Bumi 
Kencana di Surabaya merupakan pengolah dan eksportir biji kopi sedangkan PT 
Tirtha Harapan Bali di Singaraja belum aktif lagi dalam mengolah dan ekspor biji 
kopi. PT Aneka Coffee Industry, anak perusahaan di Sidoarjo, Jawa Timur 
memiliki kapasitas terpasang pengolahan kopi bubuk sebesar 2.400 ton dan 
pengolahan kopi instan sebesar 3.600 ton pertahun. 
 Kegiatan pemasaran perusahaan dan anak perusahaan disentralisir pada 
kantor pusat di Jakarta. Sistem sentralisasi dilakukan sehingga pelaksanaan 
kebijakan-kebijakan yang ditetapkan oleh Direksi perusahaan dapat 
dikoordinasikan secara efektif. Negara tujuan ekspor antara lain: Kopi Instan di 





Malaysia, Singapore, Filipina dan Biji Kopi di ekspor ke Negara Jepang, Jerman, 
Belanda, Amerika Serikat, Inggris. 
 
7. PT Sekar Laut Tbk. 
PT Sekar Laut Tbk. adalah perusahaan yang bergerak dibidang industri, 
pertanian, perdagangan, dan pembangunan, khususnya dalam industry krupuk, 
saos, dan bumbu masak. Proses krupuk telah dilakukan oleh pendiri sejak tahun 
1966, dimulai dari industri rumah tangga. Pada tahun 1975, PT Sekar Laut 
didirikan dan produksinya mulai dikembangkan dalam skala industri besar. Pada 
tahun 1996, proses pembuatan krupuk telah dikembangkan dengan teknologi 
modern, yang mengutamakan kebersihan, kwalitas dan nutrisi. Kapasitas 
produksi krupuk juga meningkat. Produk krupuk dipasarkan didalam dan diluar 
negeri. 
Perusahaan juga telah berkembang dan memproduksi saus tomat, 
sambal, bumbu masak dan makanan ringan. Produk – produknya dipasarkan 
dengan merek “FINNA”. Selain pemasaran produk sendiri perusahaan juga 
bekerja sama dengan perusahaan makanan lainnya, didalam membantu 
memproduksikan dan menyuplai produk makanan sesuai kebutuhan masing – 
masing. 
Pada tanggal 8 September 1990, sahamnya didaftarkan untuk 
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya. PT Pangan Lestari adalah 
anak perusahaan yang bergerak dibidang distribusi untuk produk – produk PT. 
Sekar Laut Tbk. dan Sekar Group pada umumnya, serta produk makanan 
lainnya. PT Pangan Lestari juga menangani distribusi produk – produk konsumen 
produksi local maupun impor. Jaringan distribusi melalui cabang – cabang di kota 





8. PT. Siantar Top Tbk 
PT Siantar Top Tbk (STTP) didirikan tanggal 12 Mei 1987 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada bulan September 1989. Perusahaan 
berdomisili di Sidoarjo, Jawa Timur dengan pabrik berlokasi di Sidoarjo (Jawa 
Timur), Medan (Sumatera Utara) dan Bekasi (Jawa Barat). Kantor pusat 
Perusahaan beralamat di Jl. Tambak Sawah No. 21-23 Waru, Sidoarjo. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Perusahaan terutama bergerak dalam bidang industri makanan ringan, yaitu mie 
(snack noodle), kerupuk (crackers) dan kembang gula (candy). Hasil produksi 
Perusahaan dipasarkan di dalam dan di luar negeri, khususnya Asia. 
 
9. PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) didirikan pada tanggal 26 
Januari 1990 dengan nama PT Asia Intiselera. Perusahaan mulai beroperasi 
secara komersial pada tahun 1990. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, 
ruang lingkup kegiatan Perusahaan meliputi usaha bidang perdagangan, 
perindustrian, peternakan, perkebunan, pertanian, perikanan dan jasa. 
Sedangkan kegiatan usaha entitas anak meliputi usaha industri mie dan 
perdagangan mie, khususnya mie kering, mie instan dan bihun, snack, industri 
biskuit, permen, perkebunan kelapa sawit, pembangkit tenaga listrik, pengolahan 
dan distribusi beras. Kantor pusat Perusahaan berada di Jakarta. Lokasi pabrik 
mie kering, biskuit dan permen terletak di Sragen, Jawa Tengah. Usaha 
perkebunan kelapa sawit terletak di beberapa lokasi di Sumatera dan 
Kalimantan. Usaha pengolahan dan distribusi beras terletak di Cikarang, Jawa 
Barat dan Sragen, Jawa Tengah. 
Pada tanggal 14 Mei 1997, Perusahaan memperoleh pernyataan efektif 





saham dengan nilai nominal Rp. 500,- per saham dan Harga Penawaran Rp. 
950,- kepada masyarakat. Pada tanggal 11 Juni 1997, saham tersebut telah 
efektif dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
10. PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk. (ULTJ) didirikan 
tanggal 2 Nopember 1971 dan mulai beroperasi secara komersial pada awal 
tahun 1974. Perusahaan memiliki kantor pusat dan pabrik yang berlokasi di Jl. 
Raya Cimareme 131 Padalarang Kabupaten Bandung 40552. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Perusahaan bergerak dalam bidang industri makanan dan minuman. Di bidang 
minuman Perusahaan memproduksi rupa-rupa jenis minuman seperti susu cair, 
sari buah, teh, minuman tradisional dan minuman kesehatan, yang diolah dengan 
teknologi UHT (Ultra High Temperature) dan dikemas dalam kemasan karton 
aseptik. Di bidang makanan Perusahaan memproduksi susu kental manis, susu 
bubuk, dan konsentrat buah-buahan tropis. Perusahaan memasarkan hasil 
produksinya dengan cara penjualan langsung (direct selling), melalui pasar 
modern (modern trade). Penjualan langsung dilakukan ke toko-toko, P&D, kios-
kios,dan pasar tradisional lain dengan menggunakan armada milik Perusahaan. 
Penjualan tidak langsung dilakukan melalui agen atau distributor yang tersebar di 
seluruh wilayah kepulauan Indonesia. Perusahaan juga melakukan penjualan 
ekspor ke beberapa negara.  
Produk – produk yang dihasilkan perseroan antara lain sebagai berikut 
Ultra Milk, Ultra Milk Low – Fat Hi Cal, Ultra Mimi, Teh Kotak, Sari Asem Asli, 





ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
5.1 Hasil Analisis 
5.1.1  Analisis Deskriptif 
 Dari hasil pengolahan data yang telah dilakukan oleh peneliti, dapat 
dijelaskan mengenai variabel – variabel yang terdapat dalam model yang 
digunakan dalam penelitian ini. Pengolahan data dilakukan dengan 
menggunakan alat bantu SPSS versi 21.0 dan Microsoft Excel 2007 untuk 
mempercepat perolehan data hasil yang dapat menjelaskan variabel – variabel 
yang diteliti. Tabel deskriptif menunjukkan semua variabel yang digunakan dalam 
model analisis regresi berganda, yaitu variabel struktur modal (Y) sebagai 
variabel dependen, variabel ukuran perusahaan (X1), profitabilitas (X2), Likuiditas 
(X3), dan Struktur Aktiva (X4) sebagai variabel independen. Penjelasan dari 
masing – masing variabel adalah : 
 
5.1.1.1 Struktur Modal 
 
Tabel 5.1 Deskriptif Nilai Variabel Debt to Equity Ratio pada Perusahaan Industri 
Makanan dan Minuman pada Bursa Efek Indonesia periode 2009 -2013 
(dinyatakan dalam %) 
NO Nama Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 Rata-
rata 
1 Akasha Wira Internasional 1.61 2.25 1.51 1.10 0.67 1.43 
2 Delta Djakarta 0.29 0.20 0.22 1.04 0.28 0.41 
3 Indofood CBP 6.72 0.45 0.42 1.07 0.60 1.85 
4 Mayora Indah 1.03 1.72 1.72 0.83 1.49 1.36 
5 Multi Bintang 8.44 1.41 1.30 1.01 0.80 2.59 
6 Prasidha Aneka Niaga 1.04 1.15 1.04 0.76 0.63 0.92 
7 Sekar Laut 0.73 0.01 0.74 0.90 1.16 0.71 
8 Siantar Top 0.36 0.45 0.91 1.09 1.12 0.79 
9 Tiga Pilar sejahtera food 2.14 2.34 0.96 0.77 1.13 1.47 
10 Ultra Jaya Milk 0.45 0.54 0.55 1.07 0.40 0.60 





 Nilai variabel DER yang ditunjukkan pada tabel 5.1 menggambarkan nilai 
struktur modal yang diindikasikan oleh total hutang terhadap ekuitas yang dimiliki 
perusahaan makanan dan minuman pada tahun 2009 – 2013. Nilai rata – rata 
DER tertinggi ditunjukkan oleh perusahaan Multi Bintang dan Indofood CBP 
sebesar 2,23 dan 1,85. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan ini memiliki 
hutang yang lebih besar dari ekuitas yang dimiliki sehingga hutang yang lebih 
besar akan mengakibatkan perusahaan menanggung biaya modal yang lebih 
besar pula. Rata – rata DER terendah ada pada perusahaan Delta Djakarta 
sebesar 0,41. 
 Pada tahun 2009, perusahaan Multi Bintang memiliki nilai DER tertinggi 
sebesar 8,44 dan perusahaan dengan nilai DER terendah ada pada perusahaan 
Delta Djakarta sebesar 0,29. Sedangkan pada tahun 2010 nilai DER terendah 
ada pada perusahaan Sekar Laut sebesar 0,01 yang artinya bahwa perusahaan 
ini memiliki hutang yang lebih kecil dari ekuitas yang dimilikinya. 
 
5.1.1.2 Variabel Ukuran Perusahaan (Firm Size) 
Tabel 5.2 
Deskriptif Nilai Variabel Ukuran Perusahaan (Firm Size) Perusahaan Industri 
Makanan dan Minuman pada Bursa Efek Indonesia periode 2009 -2013 






25.91 26.51 26.48 26.69 26.81 26.5 
2 Delta Djakarta 27.36 27.29 27.27 27.34 27.49 27.3 
3 Indofood CBP 29.96 30.22 30.35 28.21 30.69 29.9 
4 Mayora Indah 28.81 29.52 29.52 29.75 29.90 29.5 
5 Multi Bintang 27.62 27.76 27.83 27.77 28.21 27.8 
6 Prasidha Aneka Niaga 26.59 26.75 26.77 27.25 27.25 26.9 
7 Sekar Laut 26.00 26.02 26.09 26.24 28.74 26.6 
8 Siantar Top 27.03 27.20 27.56 27.85 28.02 27.5 
9 
Tiga Pilar sejahtera 
food 
27.93 28.29 28.91 28.98 29.24 28.7 
10 Ultra Jaya Milk 28.18 28.33 28.41 28.52 28.66 28.4 






 Tabel 5.2 ini menggambarkan nilai variabel ukuran perusahaan (Firm 
Size) pada masing – masing perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama periode 2009 – 2013. Pada tabel ini dapat dilihat 
nilai ukuran perusahaan mengalami kenaikan maupun penurunan pada setiap 
tahun penelitian. Ukuran perusahaan diukur dari ln total aset. Nilai rata-rata 
ukuran perusahaan (Firm Size) terendah dimiliki oleh perusahaan Akasha Wira 
Internasional yaitu sebesar 26,5 sedangkan perusahaan dengan nilai rata-rata 
ukuran perusahaan (Firm Size) tertinggi dimiliki oleh perusahaan Indofood CBP 
yaitu sebesar 29,9. 
 Pada tahun 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 terus menerus nilai Firm Size 
terendah dimiliki oleh perusahaan Akasha Wira Internasional sedangkan nilai 
Firm Size terendah dari tahun 2009 hingga 2012 juga dialami oleh perusahaan 
Sekar Laut. Akan tetapi perusahaan yang selama 5 tahun periode penelitian nilai 
ukuran perusahaan (Firm Size) yang terus meningkat setiap tahunnya adalah 
perusahaan Mayora indah, Sekar Laut, Siantar Top, Tiga Pilar Sejahtera dan 
Ultra Jaya Milk. 
 
5.1.1.3 Variabel Profitabilitas (ROA) 
Tabel 5.3 Deskriptif Nilai Variabel Retutrn On Asset Perusahaan Industri 
Makanan dan Minuman pada Bursa Efek Indonesia periode 2009 -2013 
(dinyatakan dalam %) 
NO Nama Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 
Rata-
rata 
1 Akasha Wira Internasional 9 10 8 21 13 12 
2 Delta Djakarta 17 0 22 36 31 21 
3 Indofood CBP 2 13 14 13 11 11 
4 Mayora Indah 11 11 7 9 10 10 
5 Multi Bintang 34 39 42 39 67 44 
6 Prasidha Aneka Niaga 1 3 6 4 3 3 
7 Sekar Laut 7 2 3 3 0 3 
8 Siantar Top 7 7 5 6 8 7 
9 Tiga Pilar sejahtera food 3 4 4 7 7 5 
10 Ultra Jaya Milk 4 5 5 15 12 8 





 Tabel 5.3 menunjukkan tingkat profitabilitas yang dihasilkan perusahaan 
makanan dan minuman mengalami fluktuasi dari tahun 2009 hingga 2013. Dilihat 
dari rata – rata tingkat profitabilitas setiap perusahaan, perusahaan Sekar Laut 
dan Prasidha Aneka Niaga memiliki rata – rata tingkat profitabilitas terendah 
diantara perusahaan yang lain yaitu sebesar 0,03 atau 3% yang artinya rata – 
rata peningkatan keuntungan perusahaan tersebut hanya meningkat 3% dalam 
selama 5 tahun. Sedangkan perusahaan dengan rata – rata tingkat profitabilitas 
tertinggi yaitu perusahaan Multi Bintang sebesar 44%. 
 Pada tahun 2012 Multi Bintang memiliki tingkat profitabilitas sebesar 39% 
kemudian pada tahun 2013 tingkat profitabilitas meningkat sebesar 28% menjadi 
67%. Ini artinya pada tahun 2013 perusahaan ini mampu mengelola asetnya 
dengan baik. Sedangkan perusahaan Tiga Pilar Sejahtera memiliki tingkat 
profitabilitas walaupun jauh lebih rendah daripada Multi Bintang, akan tetapi 
perusahaan ini dari tahun 2009 hingga 2013 mampu meningkatkan tingkat 
profitabilitas dari 3% menjadi 7%, yang artinya selama 5 tahun perusahaan ini 
mampu mengelola asetnya dengan baik dan mengalami peningkatan keuntungan 
sebesar 4%. 
 
5.1.1.4 Variabel Likuiditas 
Tabel 5.4 
Deskriptif Nilai Variabel Likuiditas Perusahaan Industri Makanan dan Minuman 
pada Bursa Efek Indonesia periode 2009 -2013 
(dinyatakan dalam %) 
NO Nama Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 
Rata-
rata 
1 Akasha Wira Internasional 2.26 1.51 1.71 1.94 1.81 1.85 
2 Delta Djakarta 4.53 6.33 6.01 5.26 4.76 5.38 
3 Indofood CBP 0.52 2.60 2.87 2.76 2.41 2.23 
4 Mayora Indah 2.29 2.58 2.22 2.76 2.40 2.45 
5 Multi Bintang 0.66 0.94 0.99 0.58 0.98 0.83 
6 Prasidha Aneka Niaga 1.56 1.38 1.55 1.61 1.68 1.56 
7 Sekar Laut 1.89 1.88 1.70 1.41 1.23 1.62 
8 Siantar Top 1.69 1.71 1.03 1.00 1.14 1.31 
9 Tiga Pilar sejahtera food 1.37 1.29 1.89 1.27 1.75 1.51 
10 Ultra Jaya Milk 2.12 2.00 1.52 2.02 2.47 2.03 





 Dari tabel 5.4 diatas menunjukkan nilai tingkat likuiditas perusahaan 
makanan dan minuman dari tahun 2009 hingga 2013. Dari tabel diatas bisa 
dilihat bahwa rata – rata tingkat likuiditas perusahaan yang tertinggi adalah 
perusahaan Delta Djakarta yaitu sebesar 5,38 kali dalam membayar kewajiban 
jangka pendek ataupun hutang yang segera jatuh tempo dan rata-rata tingkat 
likuiditas terendah terjadi pada perusahaan Multi Bintang sebesar 0,83 yang 
artinya perusahaan Multi Bintang ini berada pada kondisi yang tidak sehat karena 
tingkat likuditasnya kurang dari 1. 
 Bila dilihat dari tabel diatas, hampir seluruh perusahaan dalam 5 tahun 
tingkat likuditasnya berfluktuasi. Berdasarkan rasio likuiditas tersebut yang 
berada dikisaran angka 1,00 hingga 6,30 kecuali perusahaan Multi Bintang, hal 
ini menunjukkan perusahaan – perusahaan tersebut sangat menjaga tingkat 
likuiditasnya. Hal tersebut berkaitan dengan kegiatan produksi yang berlangsung 
terus-menerus sehingga diharuskan menjaga kestabilan hutang jangka pendek 
yang biasanya berkaitan dengan pembelian bahan baku produk yang biasanya 
jangka waktunya kurang dari satu tahun. 
 
5.1.1.5 Variabel Struktur Aktiva 
Tabel 5.5 
Deskriptif Nilai Variabel Struktur Aktiva Perusahaan Industri Makanan dan 
Minuman pada Bursa Efek Indonesia periode 2009 – 2013 
(dinyatakan dalam %) 
NO Nama Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 
Rata-
rata 
1 Akasha Wira Internasional 31 31 32 28 32 30.8 
2 Delta Djakarta 16 16 14 13 11 14 
3 Indofood CBP 17 17 17 22 23 19.2 
4 Mayora Indah 34 34 31 34 32 33 
5 Multi Bintang 47 47 45 57 57 50.6 
6 Prasidha Aneka Niaga 28 28 28 41 40 33 
7 Sekar Laut 49 49 47 41 40 45.2 
8 Siantar Top 49 49 62 52 52 52.8 
9 Tiga Pilar sejahtera food 32 32 26 32 29 30.2 
10 Ultra Jaya Milk 47 47 49 40 34 43.4 





 Berdasarkan Tabel 5.5, nilai struktur aktiva setiap perusahaan makanan 
dan minuman juga mengalami fluktuasi dari tahun 2009 hingga 2013. Rata – rata 
struktur aktiva tertinggi dimiliki oleh perusahaan Siantar Top yaitu sebesar 0,52 
atau 52.8%, sedangkan rata – rata struktur aktiva terendah adalah perusahaan 
Delta Djakarta yaitu sebesar 14%. 
 Pada tahun 2011 Siantar Top mengalami peningkatan struktur aktiva 
menjadi 62% dari 49% yang artinya perusahaan ini memiliki peningkatan aset 
yang cukup tinggi, hal ini disebabkan karena adanya peningkatan pertumbuhan 
perusahaan yang menyebabkan perusahaan meningkatkan aset mereka, dengan 
semakin besar aktiva tetap yang digunakan maka perusahaan dapat menjamin 
aktiva tetapnya untuk mendapatkan pinjaman. Sedangkan pada tahun 2012 
mengalami penurunan kembali sebesar 10% menjadi 52% dan stabil hingga 
tahun 2013. 
 
5.1.2 Hasil Uji Asumsi Klasik 
 
5.1.2.1 Uji Normalitas  
 Alat uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model 
regresi, nilai residu dari regresi mempunyai distribusi yang normal. Uji normalitas 
data dapat dilihat dari penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal pada grafik 
Normal Probability Plot atau dengan melihat histogram dari residualnya. Uji 
normalitas dengan grafik Normal P-P Plot akan membentuk satu garis lurus 
diagonal, kemudian plotting data akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika 
distribusi normal maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan 
mengikuti garis diagonalnya. (Singgih, 2014). 
Hasil olah data uji normalitas dengan menggunakan grafik Normal 







Sumber : Hasil output dengan SPSS 
 Berdasarkan hasil olah data diatas, dapat dilihat bahwa titik – titik yang 
menyebar disekitar garis diagonal dan penyebaran titik – titik data searah dengan 
garis diagonal, hal ini menandakan bahwa model asumsi regresi memenuhi 
asumsi normalitas dan model regresi layak dipakai untuk menganalisis pengaruh 
variabel – variabel bebas (nilai perusahaan, profitabilitas, likuiditas dan struktur 
aktiva) terhadap variabel terikat (struktur modal). 
 
5.1.2.2 Uji Multikoliniearitas 
 Uji multikoliniearitas diperlukan untuk memperoleh korelasi yang 
sebenarnya, yang tidak dipengaruhi oleh variabel – variabel lain yang mungkin 
saja berpengaruh. Istilah dikontrol menunjukkan pada pengertian ditiadakannya 








Hasil Uji Multikoliniearitas 
 
Coefficientsa 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
SIZE .962 1.040 
ROA .967 1.034 
Likuiditas .642 1.557 
Struktur Aktiva .633 1.579 
a. Dependent Variable: DER 
 Sumber : Hasil Output SPSS 
 
 Berdasarkan tabel diatas, dari hasil uji Variance Inflation Factor (VIF) 
pada hasil output SPSS tabel coefficients, masing – masing variabel independen 
memiliki nilai VIF Size (Ukuran Perusahaan) = 1,040; ROA (Profitabilitas) = 
1,034; Likuiditas = 1,557; dan Struktur Aktiva = 1,579. Sedangkan nilai Tolerance 
variabel bebas Size (Nilai Perusahaan) = 0,962; ROA (Profitabilitas) = 0,967; 
Likuiditas = 0,642 dan Struktur Aktiva = 0,633. Karena masing – masing variabel 
bebas memiliki nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0,01 maka dapat disimpulkan 
bahwa model regresi linear berganda tidak terdapat multikoliniearitas antara 
variabel terikat dengan variabel bebas sehingga dapat digunakan dalam 
penelitian. 
 
5.1.2.3 Uji Heteroskedastisitas 
 Alat uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians residual dari satu pengamatan ke 
pengamatan lainnya. Jika varians residual dari satu pengamatan ke pengamatan 
lainnya tetap, maka hal tersebut dikatakan homoskedastisitas. Sedangkan jika 
varians berbeda, disebut sebagai heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 





 Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas 
dalam suatu model regresi linear berganda adalah dengan melihat grafik 
Scatterplot atau nilai prediksi variabel terikat yaitu SRESID dengan residual eror 
yaitu ZPRED. Jika tidak ada pola tertentu dan tidak menyebar diatas dan 
dibawah angka nol pada sumbu y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas 
(Sulaiman, 2004). Hasil olah data uji heteroskedastisitas dengan grafik 
Scatterplot dapat dilihat dalam gambar berikut. 
Grafik 5.2 
 
 Sumber : Hasil output SPSS 
 Tampilan grafik di atas, menunjukkan titik-titik menyebar secara acak, dan 
tidak membentuk pola tertentu yang jelas, serta  tersebar baik di atas maupun di 
bawah angka 0 pada sumbu y. Hal ini berarti tidak terjadi heteroskedastisitas 
pada model regresi, sehingga model regresi layak digunakan dalam penelitian 
ini. 
 
5.1.2.4 Uji Autokorelasi 
Alat uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 





nilai residu yang ada tidak berkorelasi satu dengan yang lain. Jika terjadi korelasi 
maka dinamakan ada problem autokorelasi. Tentu saja model regresi yang baik 
adalah regresi yang bebas dari autokorelasi (Singgih, 2014).Untuk menguji ada 
atau tidaknya autokorelasi maka dilakukan pengujian Durbin-Watson (DW). 
Berikut adalah hasil uji autokorelasi dengan menggunakan Durbin-Watson (DW) 
pada tabel dibawah ini : 
Tabel 5.7 




Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .216 .146 1.36959 1.983 
a. Predictors: (Constant), Struktur Aktiva, ROA, SIZE, Likuiditas 
b. Dependent Variable: DER 
 Sumber : Hasil Output SPSS 
 
 Berdasarkan pada tabel diatas nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,983. 
Jika dibandingkan dengan tabel Durbin-Watson dengan jumlah observasi (n) = 
50 dan jumlah variabel independen 4 (k = 4) diperoleh nilai tabel dl = 1,3779 dan 
du = 1,7214. Karena du (1,721) < DW hitung (1,983) < dari 4 – du (2,278). 
Dengan demikian tidak terdapat autokorelasi dalam model ini. 
 
5.1.3 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R Square) 
 Uji koefisien determinasi dilakukan untuk menggambarkan seberapa 
besar perubahan atau variasi dari variabel dependen dapat dijelaskan oleh 
perubahan atau variasi dari variabel independen. Dalam penelitian ini 
menggunakan nilai Adjusted R Square karena variabel independen lebih dari dua 
dan nilai Adjusted R Square dapat naik turun apabila variabel independen 











Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .216 .146 1.36959 1.983 
a. Predictors: (Constant), Struktur Aktiva, ROA, SIZE, Likuiditas 
b. Dependent Variable: DER 
Sumber : Hasil Output SPSS 
 Adjusted R Square sebesar 0,146 atau 14,6%, hal ini berarti struktur 
modal dapat dijelaskan oleh ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas dan 
struktur aktiva, sedangkan sisanya sebesar 85,4% kemungkinan dapat dijelaskan 
oleh faktor lain diluar model yang tidak dimasukkan ke dalam penelitian ini 
misalnya stabilitas penjualan, leverage operasi, sikap manajemen, tingkat 
pertumbuhan perusahaan, pajak dan faktor – faktor lainnya. 
5.1.4 Analisis Regresi Linear Berganda 
Pengujian regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui apakah 
ada pengaruh signifikan dan seberapa besar pengaruh antara antara variabel 
terikat yaitu struktur modal dengan beberapa variabel bebas yaitu ukuran 
perusahaan, profitabilitas (ROA), likuiditas, dan struktur aktiva. Hasil pengujian 
regresi linear berganda dapat dilihat dalam table berikut. 
Tabel 5.9 





Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 4.079 2.561  1.593 .118 
SIZE -.012 .081 -.020 -.149 .882 
ROA .798 1.491 .072 .535 .595 
Likuiditas -.673 .193 -.576 -3.494 .001 
Struktur Aktiva -3.564 1.753 -.337 -2.033 .048 
a. Dependent Variable: DER 





Berdasarkan tabel diatas diperoleh persamaan regresi sebagai berikut : 
Y = 4,079 – 0,020X1 + 0,072X2 – 0,576X3 – 0,337X4 
Model persamaan regresi di atas menunjukkan nilai konstanta () 
sebesar 4,079 menunjukkan angka positif. Hal ini berarti jika ukuran perusahaan, 
ROA, likuiditas, dan struktur aktiva bernilai 0, maka jumlah struktur modal bernilai 
sebesar 4,079 dengan asumsi faktor lainnya bernilai tetap. Sedangkan hasil uji 
regresi linear berganda untuk variabel independen dapat dijelaskan sebagai 
berikut : 
1. Ukuran Perusahaan mempunyai koefisien regresi dengan arah negatif 
sebesar -0,020. Jika diasumsikan variabel independen lain konstan, hal 
ini berarti setiap kenaikan ukuran perusahaan sebesar 1 persen maka 
DER akan turun sebesar 0,020 persen. 
2. Profitabilitas (ROA) mempunyai koefisien dengan arah positif sebesar 
0,072. Jika diasumsikan variabel independen lain konstan, hal ini berarti 
setiap kenaikan profitabilitas sebesar 1 persen makan DER akan naik 
sebesar 0,072 persen. 
3. Likuiditas mempunyai koefisien dengan arah negatif sebesar -0,576. Jika 
diasumsikan variabel independen lain konstan, hal ini berarti setiap 
kenaikan likuiditas sebesar 1 persen maka DER akan turun sebesar 
0,576 persen. 
4. Struktur Aktiva mempunyai koefisien dengan arah negatif sebesar -0,337. 
Jika diasumsikan variabel independen lain konstan, hal ini berarti setiap 








5.1.5 Uji F (Uji Simultan) 
 Pengujian ini digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh secara 
bersama – sama variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas dan struktur 
aktiva terhadap variabel struktur modal dengan menggunakan uji F. Jika nilai F 
hitung > nilai F tabel maka terdapat pengaruh yang signifikan terhadap struktur 
modal. 
Tabel 5.10 





Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 23.200 4 5.800 3.092 .025
b
 
Residual 84.410 45 1.876   
Total 107.609 49    
a. Dependent Variable: DER 
b. Predictors: (Constant), Struktur Aktiva, ROA, SIZE, Likuiditas 
Sumber : Hasil output SPSS 
Tahapan uji F sebagai berikut (Dian, 2009): 
1. Merumuskan hipotesis 
H0 :   =  0,  Diduga bahwa ukuran perusahaan, profitabilias, likuiditas dan 
struktur aktiva secara simultan atau bersama berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal. 
Ha :   0,  Diduga bahwa ukuran perusahaan, profitabilias, likuiditas dan 
struktur aktiva secara simultan atau bersama tidak 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
 
2. Menentukan tingkat signifikasi (). 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (α = 5%). Pada tabel di atas, 





3. Menentukan Fhitung dan Ftabel 
Pada tabel di atas, telah diperoleh Fhitung yaitu 3,092 
Untuk menentukan Ftabel dapat ditentukan dengan rumus degree of freedom 
(df) sebagai berikut:  
df 1 = jumlah variabel; artinya df 1 = 4 
df 2 = n – k – 1 ; artinya df 2 = 45 
Jadi, dapat dilihat pada Ftabel kolom 4 baris 45 adalah  2,58. Atau dapat 
dicari pada program Ms Excel dengan cara mengetik pada cell kosong 
=finv(0.05,4,5)lalu tekan enter. Maka hasilnya adalah 2,578739 atau 2,58. 
4. Membandingkan hasil Fhitung dengan Ftabel dengan kriteria sebagai berikut: 
Probability Fhitung< Ftabel, maka tolak H0 
Probability Fhitung> Ftabel, maka terima H0 
Dari hasil perhitungan di atas dapat diketahui Fhitung> Ftabelatau 3,09 > 2,58 
yang berarti terima H0. 
Berdasarkan hasil uji f pada tabel di atas, diperoleh hasil Fhitung 3,09 
dengan signifikansi atau probabilitas yaitu 0,025. Karena signifikansi atau 
probabilitasnya jauh lebih kecil dari 0,05, selain itu perbandingan antara Fhitung 
dengan Ftabel diperoleh hasil Fhitung> Ftabel atau 3,09 > 2,58 yang berarti terima 
H0, maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi pengaruh variable 
dependen atau struktur modal. 
Jadi dari hasil pengujian simultan atau uji F, dapat disimpulkan bahwa 
ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas dan struktur aktiva secara bersama – 
sama atau simultan berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. 
Menurut pecking order theory, perusahaan dengan tingkat keuntungan yang 





kebutuhan untuk melakukan pembiayaan investasi melalui pendanaan eksternal 
yang lebih kecil, jadi perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah yang 
besar, tingkat profitabilitas dan likuiditasnya tinggi akan cenderung untuk 
menggunakan sumber pendanaan internal sehingga penggunaan hutang akan 
semakin rendah yang akan mengakibatkan menurunnya struktur modal. 
 
5.1.6 Uji – T (Uji Parsial) 
Uji Parsial ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh masing – 
masing variabel independen secara individual (parsial) terhadap variabel 
dependen. Hasil uji parsial ini dapat dilihat pada tabel coefficientsa. nilai hitung 
dari uji-t dapat dilihat dari p-value lebih kecil dari level of significant (α) = 5% yang 
ditentukan atau nilai t – hitung (pada kolom t) lebih besar dari t-tabel dihitung dari 
one-tailed α = 5 % df-k, pada kolom confident level 95% dan level of significant 





Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 4.079 2.561  1.593 .118 
SIZE -.012 .081 -.020 -.149 .882 
ROA .798 1.491 .072 .535 .595 
Likuiditas -.673 .193 -.576 -3.494 .001 
Struktur Aktiva -3.564 1.753 -.337 -2.033 .048 
a. Dependent Variable: DER 
 
Pada tabel di atas, hasil yang diperoleh dengan pengujian secara parsial atau uji 
t dapat dijelaskan dan dianalisis sebagai berikut. 
1. Ukuran Perusahaan (X1) 
Dalam menentukan uji t untuk Ukuran Perusahaan, adapun langkah-






1) Merumuskan hipotesis: 
H0 :   =  0, Diduga bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
Ha :   0, Diduga bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
2) Menentukan tingkat signifikasi (). 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (α = 5%). Pada tabel di 
atas, menunjukkan angka signifikansi ukuran perusahaan yaitu 0,882. 
3) Menentukan thitungdan ttabel 
Pada tabel di atas, telah diperoleh thitung yaitu -0,149. 
Untuk menentukan ttabeldapat ditentukan dengan rumus(/2; n-k-1) 
α = 5% : 2 =2,5% (uji 2 sisi) 
df= n – k – 1 ; artinya 50 – 4 – 1 = 45 
Dengan pengujian 2 sisi (signifikansi 0,025), maka diperoleh ttabelyaitu 
2,014. 
4) Membandingkan hasil thitung dengan ttabel dengan kriteria sebagai 
berikut; 
thitung< ttabel, maka tolak H0 
thitung> ttabel, maka terima H0 
Dari hasil perhitungan di atas dapat diketahui thitung> ttabelatau 0,149 < 
2,014, yang berarti tolak H0. 
Berdasarkan hasil uji t di pada tabel di atas, diperoleh hasil thitung sebesar 
0,149 dengan signifikansi atau probabilitasnya yaitu 0,882. Karena 
signifikansi atau probabilitasnya jauh lebih besar dari 0,05, selain itu hasil 





bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal. 
2. Profitabilitas (ROA) (X2) 
Dalam menentukan uji t untuk profitabilitas, adapun langkah-langkah yang 
dilakukan yaitu: 
1) Merumuskan hipotesis: 
H0 :   =  0, Diduga bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal. 
Ha :   0, Diduga bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. 
2) Menentukan tingkat signifikasi (). 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (α = 5%). Pada tabel di 
atas, menunjukkan angka signifikansi beban klaim yaitu 0,595. 
3) Menentukan thitungdan ttabel 
Pada tabel di atas, telah diperoleh thitung yaitu 0,535. 
Untuk menentukan ttabeldapat ditentukan dengan rumus(/2; n-k-1) 
α = 5% : 2 =2,5% (uji 2 sisi) 
df= n – k – 1 ; artinya 50 – 4 – 1 = 45 
Dengan pengujian 2 sisi (signifikansi 0,025), maka diperoleh ttabelyaitu 
2,014. 
4) Membandingkan hasil t hitung dengan t tabel dengan kriteria sebagai 
berikut; 
thitung< ttabel, maka tolak H0 





Dari hasil perhitungan di atas dapat diketahui thitung< ttabel atau  
0,535 < 2,014, yang berarti tolak H0. 
  Berdasarkan hasil uji t di pada tabel di atas, diperoleh hasil thitung 
yaitu 0,535 dengan signifikansi atau probabilitasnya yaitu 0,595. Karena 
signifikansi atau probabilitasnya jauh lebih lebih besar dari 0,05, selain itu 
hasil perolehan thitung< ttabelatau  0,535 < 2,014, yang berarti tolak H0. Hal 
ini berarti bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal pada periode penelitian ini.  
3. Hasil Likuiditas (X3) 
Dalam menentukan uji t untuk hasil Likuiditas, adapun langkah-langkah 
yang dilakukan yaitu: 
1) Merumuskan hipotesis: 
H0 :   = 0, Diduga bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 
laba struktur modal. 
Ha :    0, Diduga bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan 
terhadap laba struktur   modal. 
2) Menentukan tingkat signifikasi (). 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (α = 5%). Pada tabel di 
atas, menunjukkan angka signifikansi hasil likuiditas yaitu 0,001. 
3) Menentukan thitungdan ttabel 
Pada tabel di atas, telah diperoleh thitung yaitu -3,494. 
Untuk menentukan ttabeldapat ditentukan dengan rumus(/2; n-k-1) 
α = 5% : 2 =2,5% (uji 2 sisi) 





Dengan pengujian 2 sisi (signifikansi 0,025), maka diperoleh ttabelyaitu 
2,014 
4) Membandingkan hasil thitung dengan ttabel dengan kriteria sebagai 
berikut; 
thitung< ttabel, maka tolak H0 
thitung> ttabel, maka terima H0 
Dari hasil perhitungan di atas dapat diketahui thitung> ttabelatau 3,494 > 
1,986, yang berarti terima H0. 
Berdasarkan hasil uji t di pada tabel di atas, diperoleh hasil thitung 
sebesar 3,494 dengan signifikansi atau probabilitasnya yaitu 0,001. 
Karena signifikansi atau probabilitasnya jauh lebih kecil dari 0,05, selain 
itu hasil perolehan diketahui thitung> ttabel atau 3,494 > 1,986, yang berarti 
terima H0, Hal ini berarti bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. 
4. Struktur Aktiva (X4) 
Dalam menentukan uji t untuk struktur aktiva, adapun langkah-langkah 
yang dilakukan yaitu: 
1) Merumuskan hipotesis: 
H0 :   =  0, Diduga bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. 
Ha :   0, Diduga bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
2) Menentukan tingkat signifikasi (). 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (α = 5%). Pada tabel di 





3) Menentukan thitungdan ttabel 
Pada tabel di atas, telah diperoleh thitung yaitu -2,033. 
Untuk menentukan ttabeldapat ditentukan dengan rumus(/2; n-k-1) 
α = 5% : 2 =2,5% (uji 2 sisi) 
df= n – k – 1 ; artinya 50 – 4 – 1 = 45 
Dengan pengujian 2 sisi (signifikansi 0,025), maka diperoleh ttabelyaitu 
2,014. 
4) Membandingkan hasil thitung dengan ttabel dengan kriteria sebagai 
berikut; 
thitung< ttabel, maka tolak H0 
thitung> ttabel, maka terima H0 
Dari hasil perhitungan di atas dapat diketahui thitung> ttabelatau 2,033 > 
2,014, yang berarti terima H0. 
  Berdasarkan hasil uji t di pada tabel di atas, diperoleh hasil thitung 
sebesar 2,033 dengan signifikansi atau probabilitasnya yaitu 0,048. 
Karena signifikansi atau probabilitasnya jauh lebih kecil dari 0,05, selain 
itu hasil perolehan diketahui thitung> ttabel atau 2,033 > 2,014, yang berarti 
terima H0, Hal ini berarti bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal.  
 
5.2 Pembahasan 
5.2.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X1) terhadap struktur modal (Y) 
Variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal dengan nilai significant level 0,882 > 0,05. Sedangkan dengan 
membandingkan dengan hasil perhitungan didapatkan nilai t-hitung = 0,149 dan 





ini menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal, dengan demikian H01 ditolak dan Ha1 diterima. 
Dalam penelitian ini variabel ukuran perusahaan tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap DER atau struktur modal. Sedangkan dari hasil 
koefisien regresi dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai 
pengaruh negatif terhadap struktur modal. Jika ditinjau dari segi teori, 
perusahaan besar membutuhkan dana yang besar pula untuk menunjang 
operasionalnya, dan salah satu alternative pemenuhannya adalah dengan modal 
asing apabila modal sendiri tidak mencukupi (Abdul Halim, 2007). Perusahaan 
besar akan cenderung memiliki sumber pendanaan yang kuat, sehingga lebih 
cenderung untuk memilih utang jangka panjang. Semakin besar ukuran suatu 
perusahaan, maka kecenderungan menggunakan modal asing juga semakin 
besar. Akan tetapi beda halnya dalam hasil penelitian yang dilakukan pada 
perusahaan makanan dan minuman. Menurut penelitian yang pernah dilakukan 
sebelumnya oleh Farah Margaretha & Lina Sari (2005) yang menyatakan bahwa 
pengaruh negatif ini berarti bahwa semakin kecil perusahaan, maka akan 
semakin lebih bergantung pada utang untuk sumber pendanaannya, sedangkan 
untuk perusahaan – perusahaan besar akan lebih cenderung untuk 
menggunakan sumber pendanaan internal. Oleh karena itu perusahaan besar 
akan mengurangi utang dalam struktur modalnya dikarenakan sumber 
pendanaan internal yang mencukupi dan juga akan lebih mengurangi risiko 
terhadap utang. Hasil penelitian ini sesuai dengan yang dilakukan oleh Dumas 








5.2.2 Pengaruh Profitabilitas (X2) terhadap Struktur Modal (Y) 
Variabel profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal dengan nilai significant level 0,595 > 0,05. Sedangkan dengan 
membandingkan dengan hasil perhitungan didapatkan nilai t-hitung = 0,535 dan 
nilai t-tabel =2,014 sehingga nilai t-hitung < nilai t-tabel atau 0,535 < 2,014. Hal 
ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal, dengan demikian H02 ditolak dan Ha2 diterima.  
Dalam penelitian ini variabel profitabilitas tidak mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan dari hasil koefisien regresi dapat 
disimpulkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap struktur 
modal. Hasil penelitian ini sesuai dengan teori trade off yang dikemukakan oleh 
Brealey dkk (2008: 25) yang menyatakan bahwa laba yang tinggi seharusnya 
lebih banyak kapasitas pelayanan utang dan lebih banyak laba kena pajak yang 
terlindungi oleh karena itu harus memberikan rasio utang yang lebih tinggi. 
Artinya perusahaan akan menggunakan lebih banyak utang untuk mendapatkan 
keuntungan yang lebih besar.  
Kesenjangan hasil penelitian ini dengan hasil penelitian Dumas Lesungaji 
(2011), kemungkinan disebabkan karena adanya perbedaan proporsi 
penggunaan laba perusahaan makanan dan minuman 2009-2013. Pada saat 
perusahaan memperoleh laba yang besar kemungkinan perusahaan lebih 
banyak membagikan laba kepada pemegang saham sebagai dividen. Pembagian 
dividen ini dengan tujuan agar dapat memaksimumkan kemakmuran bagi para 
pemegang saham, karena tingginya dividen yang dibayarkan akan 
mempengaruhi harga saham perusahaan. Dengan dibayarkannya dividen, 
diharapkan kinerja perusahaan dimata investor bagus sehingga dapat diakui 





memberikan hasil yang baik bagi investor. Pembagian dividen ini dapat 
mengakibatkan proporsi laba ditahan perusahaan yang akan digunakan untuk 
pembiayaan investasi dimasa datang berkurang. Hal ini membuat perusahaan 
harus mencari sumber pendanaan lain untuk pembiayaan investasi perusahaan. 
Alternatif pendanaan yang dapat digunakan perusahaan yaitu external financing 
yang dapat berasal dari utang jangka panjang. Dengan kata lain perusahaan 
meningkatkan penggunaan hutang dalam membiayai kegiatan investasinya yang 
artinya perusahaan akan lebih banyak menggunakan utang jangka panjangnya 
sehingga memperbesar nilai struktur modalnya. Dengan menggunakan utang 
yang lebih banyak berarti juga meningkatkan ketergantungan perusahaan 
dengan pihak luar. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Meidera (2012) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
signifikan tetapi positif terhadap struktur modal perusahaan. 
 
5.2.3 Pengaruh Likuiditas (X3) terhadap Struktur Modal (Y) 
Variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dengan 
nilai significant level 0,001 < 0,05. Sedangkan dengan membandingkan dengan 
hasil perhitungan didapatkan nilai t-hitung = 3,494 dan nilai t-tabel = 2,014 
sehingga nilai t hitung > nilai t-tabel  atau 3,494 > 2,014 . Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dengan 
demikian H03 diterima dan Ha3 ditolak. 
Dalam penelitian ini variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. Sedangkan dari hasil koefisien regresi dapat disimpulkan bahwa 
likuiditas mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Menurut pecking 
order theory, perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi akan cenderung 
tidak menggunakan pembiayaan hutang. Hal ini disebabkan perusahaan dengan 





tersebut akan lebih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu untuk 
membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal melalui 
hutang. Myers dan Rajan (dalam Devi Verena dan Mulyo Haryanto, 9:2013) 
menyatakan bahwa ketika biaya agensi dari likuiditas tinggi, maka kreditur luar 
membatasi jumlah pembiayaan hutang yang tersedia bagi perusahaan. Oleh 
karena itu terdapat hubungan negatif antara likuiditas dengan struktur modal. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Faruk Hossain 
dan Ayub Ali (2012) bahwa likuiditas secara parsial berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
 
5.2.4 Pengaruh Struktur Aktiva (X4) terhadap Struktur Modal (Y) 
Variabel struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
dengan nilai significant level 0,048 < 0,05. Sedangkan dengan membandingkan 
dengan hasil perhitungan didapatkan nilai t-hitung = 2,023 dan nilai t-tabel = 
2,014 sehingga nilai t-hitung > t-tabel atau 2,023 > 2,014. Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, 
dengan demikian H04 diterima dan Ha4 ditolak. 
Dalam penelitian ini variabel struktur aktiva berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. Sedangkan dari hasil koefisien regresi dapat 
disimpulkan bahwa struktur aktiva mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur 
modal. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan trade off theory, tetapi mendukung 
pecking order theory. Permasalahan utama teori pecking order terletak pada 
informasi yang tidak sistematik dan struktur aktiva merupakan variabel yang 
menentukan besar kecilnya masalah ini. Ketika perusahaan memiliki proporsi 
aktiva berwujud yang lebih besar, penilaian asetnya menjadi lebih mudah 





bahwa manajemen menggunakan posisi aset tetap sebagai dasar dalam 
pengambilan kebijakan hutang. Hal ini terkait dengan kecenderungan bahwa 
manajemen akan berhati-hati dalam menggunakan dan membuat kebijakan 
hutang baru, agar kewajiban perusahaan akan semakin kecil. Semakin tinggi 
struktur aktiva (semakin besar jumlah aktiva tetap) maka penggunaan modal 
sendiri akan semakin tinggi sehingga penggunaan modal asing akan semakin 
sedikit atau struktur modalnya semakin rendah. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Devi Yovin dan Ni Putu Santi Suryanti yang mengatakan 





6.1  KESIMPULAN 
 Berdasarkan hasil analisis dari penelitian yang dilakukan pada 
perusahaan makanan dan minuman di Indonesia yang telah diuraikan pada bab 
sebelumnya, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut : 
1. Berdasarkan hasil penelitian ini, variabel ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Jadi hipotesis yang 
menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal ditolak. Hasil dari koefisien regresi dapat disimpulkan bahwa 
ukuran perusahaan mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur 
modal. Pengaruh negatif ini berarti bahwa semakin kecil perusahaan, 
maka akan semakin lebih bergantung pada utang untuk sumber 
pendanaannya, sedangkan untuk perusahaan – perusahaan besar akan 
lebih cenderung untuk menggunakan sumber pendanaan internal. Karena 
perusahaan yang besar akan cenderung mengurangi utang dalam 
struktur modalnya untuk mengurangi risiko dan menarik investor untuk 
menanamkan modalnya. 
2. Berdasarkan hasil penelitian ini, profitabilitas tidak mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap struktur modal. Jadi hipotesis yang menyatakan 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal ditolak. 
Sedangkan dari hasil koefisien regresi dapat disimpulkan bahwa 
profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Yang 
artinya pada saat perusahaan memperoleh laba yang besar kemungkinan 





sebagai dividen. Dengan pembagian dividen ini proporsi laba ditahan 
perusahaan berkurang sehingga perusahaan mencari sumber pendanaan 
eksternal seperti utang jangka panjang. Jadi dengan  penggunaan utang 
jangka panjang akan memperbesar nilai struktur modalnya. 
3. Berdasarkan hasil penelitian ini, variabel likuiditas berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. Jadi hipotesis yang menyatakan likuiditas 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal diterima. Akan tetapi dari 
hasil koefisien regresi dapat disimpulkan bahwa likuiditas mempunyai 
pengaruh negatif terhadap struktur modal. Perusahaan yang mempunyai 
likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan 
hutang. Hal ini disebabkan perusahaan dengan likuiditas yang tinggi 
mempunyai dana internal yang besar, sehingga perusahaan tersebut 
akan lebih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu untuk 
membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal 
melalui hutang. Terdapat hubungan negatif antara likuiditas dengan 
struktur modal dikarenakan ketika biaya agensi dari likuiditas tinggi, maka 
kreditur luar akan membatasi jumlah pembiayaan hutang yang tersedia 
bagi perusahaan. 
4. Berdasarkan hasil penelitian ini, variabel struktur aktiva berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal. Jadi hipotesis yang menyatakan 
struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal diterima. 
Sedangkan dari hasil koefisien regresi dapat disimpulkan bahwa struktur 
aktiva mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Manajemen 
menggunakan posisi aset tetap sebagai dasar dalam pengambilan 
kebijakan hutang. Sehingga hal ini terkait dengan kecenderungan bahwa 





kebijakan hutang baru, agar kewajiban perusahaan akan semakin kecil. 
Jadi semakin tinggi struktur aktiva (semakin besar jumlah aktiva tetap) 
maka penggunaan modal sendiri akan semakin tinggi sehingga 




Berdasarkan hasil analisis dari penelitian yang dilakukan pada 
perusahaan makanan dan minuman di Indonesia yang telah diuraikan pada bab 
sebelumnya, maka adapun saran dari penulis adalah sebagai berikut : 
1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang diteliti tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga 
bagi pihak manajemen sebaiknya sebelum menetapkan kebijakan struktur 
modalnya agar terlebih dahulu diperhatikan variabel ukuran perusahaan. 
Dengan memperhatikan variabel tersebut, perusahaan dapat 
memutuskan besarnya struktur modal yang sesuai sehingga dihasilkan 
struktur modal yang optimal bagi perusahaan. 
2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas yang diteliti tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga 
bagi perusahaan untuk lebih memperhatikan profitabilitas yang 
merupakan ukuran kinerja perusahaan. Sebelum memberikan pinjaman, 
kreditor akan melihat seberapa besar kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba karena tanpa adanya laba akan sulit bagi perusahaan 





melakukan efisiensi biaya sehingga menghasilkan laba yang cukup untuk 
mengembalikan pinjaman. 
3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas yang diteliti berpengaruh 
secara signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga bagi kreditur 
dapat dijadikan indikasi pertimbangan sebelum memberikan pinjaman 
pada perusahaan. 
4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aktiva yang diteliti 
berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sama 
halnya dengan likuiditas yang memiliki pengaruh terhadap penetapan 
kebijakan struktur modal sehingga bagi kreditur dapat juga dijadikan 
indikasi pertimbangan sebelum memberikan pinjaman pada perusahaan. 
 
6.3 KETERBATASAN PENELITIAN 
 Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan 
bahan pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih 
baik lagi. Beberapa keterbatasan penelitian disebutkan sebagai berikut : 
1. Penelitian ini menggunakan data keuangan dan hasil perhitungan 
berbagai angka sehingga dalam pengujian statistik ditemukan berbagai 
kendala dengan keterbatasan software yang ada. 
2. Sumber data yang diperolah merupakan data sekunder sehingga 
penelitian tidak dilakukan di tempat perusahaan berada, sehingga faktor 
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DATA KEUANGAN SETIAP PERUSAHAAN YANG TELAH DI OLAH 
PERIODE 2009 – 2013 
 
a. Debt to Equity Ratio (%) 
NO Nama Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 
1 
Akasha Wira 
Internasional 1.61 2.25 1.51 1.10 0.67 
2 Delta Djakarta 0.29 0.20 0.22 1.04 0.28 
3 Indofood CBP 6.72 0.45 0.42 1.07 0.60 
4 Mayora Indah 1.03 1.72 1.72 0.83 1.49 
5 Multi Bintang 8.44 1.41 1.30 1.01 0.80 
6 Prasidha Aneka Niaga 1.04 1.15 1.04 0.76 0.63 
7 Sekar Laut 0.73 0.01 0.74 0.90 1.16 
8 Siantar Top 0.36 0.45 0.91 1.09 1.12 
9 Tiga Pilar sejahtera food 2.14 2.34 0.96 0.77 1.13 
10 Ultra Jaya Milk 0.45 0.54 0.55 1.07 0.40 
  Rata-rata tahun  2.28 1.05 0.94 0.96 0.83 
 
b. Size (Ukuran Perusahaan) 
N
O 




25.91        26.51        26.48        26.69  26.81  
2 Delta Djakarta 27.36        27.29  27.27        27.34        27.49  
3 Indofood CBP 29.96 
        
30.22  
        
30.35  
        
28.21  
        
30.69  
4 Mayora Indah 28.81 
        
29.52  
        
29.52  
        
29.75  
        
29.90  
5 Multi Bintang 27.62 
        
27.76  
        
27.83  
        
27.77  
        
28.21  
6 Prasidha Aneka Niaga 26.59 
        
26.75  
        
26.77  
        
27.25  
        
27.25  
7 Sekar Laut 26.00 
        
26.02  
        
26.09  
        
26.24  
        
28.74  
8 Siantar Top 27.03 
        
27.20  
        
27.56  
        
27.85  
        
28.02  
9 Tiga Pilar sejahtera food 27.93 
        
28.29  
        
28.91  
        
28.98  
        
29.24  
10 Ultra Jaya Milk 28.18 
        
28.33  
        
28.41  
        
28.52  
        
28.66  
  Rata-rata tahun 
27.53
9 
        
26.51  






c. ROA (Profitabilitas) (%) 
 
NO Nama Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 
1 Akasha Wira 
Internasional 
0.09 0.10 0.08 0.21 0.13 
2 Delta Djakarta 0.17 0.00 0.22 0.36 0.31 
3 Indofood CBP 0.02 0.13 0.14 0.13 0.11 
4 Mayora Indah 0.11 0.11 0.07 0.09 0.10 
5 Multi Bintang 0.34 0.39 0.42 0.39 0.67 
6 Prasidha Aneka Niaga 0.01 0.03 0.06 0.04 0.03 
7 Sekar Laut 0.07 0.02 0.03 0.03 0.00 
8 Siantar Top 0.07 0.07 0.05 0.06 0.08 
9 Tiga Pilar sejahtera 
food 
0.03 0.04 0.04 0.07 0.07 
10 Ultra Jaya Milk 0.04 0.05 0.05 0.15 0.12 
 Rata-rata tahun 0.10 0.09 0.12 0.15 0.16 
 
d. Current Ratio (Likuiditas) 
 
NO Nama Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 
1 
Akasha Wira 
Internasional 2.26 1.51 1.71 1.94 1.81 
2 Delta Djakarta 4.53 6.33 6.01 5.26 4.76 
3 Indofood CBP 0.52 2.60 2.87 2.76 2.41 
4 Mayora Indah 2.29 2.58 2.22 2.76 2.40 
5 Multi Bintang 0.66 0.94 0.99 0.58 0.98 
6 Prasidha Aneka Niaga 1.56 1.38 1.55 1.61 1.68 
7 Sekar Laut 1.89 1.88 1.70 1.41 1.23 
8 Siantar Top 1.69 1.71 1.03 1.00 1.14 
9 Tiga Pilar sejahtera food 1.37 1.29 1.89 1.27 1.75 
10 Ultra Jaya Milk 2.12 2.00 1.52 2.02 2.47 












e. Struktur Aktiva (%) 
 
NO Nama Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 
1 
Akasha Wira 
Internasional 0.31 0.31 0.32 0.28 0.32 
2 Delta Djakarta 0.16 0.16 0.14 0.13 0.11 
3 Indofood CBP 0.17 0.17 0.17 0.22 0.23 
4 Mayora Indah 0.34 0.34 0.31 0.34 0.32 
5 Multi Bintang 0.47 0.47 0.45 0.57 0.57 
6 Prasidha Aneka Niaga 0.28 0.28 0.28 0.41 0.4 
7 Sekar Laut 0.49 0.49 0.47 0.41 0.04 
8 Siantar Top 0.49 0.49 0.62 0.52 0.52 
9 Tiga Pilar sejahtera food 0.32 0.32 0.26 0.32 0.29 
10 Ultra Jaya Milk 0.47 0.47 0.49 0.40 0.34 








Hasil Pengujian SPSS 
 
a. Hasil Uji Normalitas 
 





Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
SIZE .962 1.040 
ROA .967 1.034 
Likuiditas .642 1.557 
Struktur Aktiva .633 1.579 
a. Dependent Variable: DER 
 
 












Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .216 .146 1.36959 1.983 
a. Predictors: (Constant), Struktur Aktiva, ROA, SIZE, Likuiditas 
b. Dependent Variable: DER 
 




Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .216 .146 1.36959 1.983 
a. Predictors: (Constant), Struktur Aktiva, ROA, SIZE, Likuiditas 
b. Dependent Variable: DER 
 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 23.200 4 5.800 3.092 .025
b
 
Residual 84.410 45 1.876   
Total 107.609 49    
a. Dependent Variable: DER 
b. Predictors: (Constant), Struktur Aktiva, ROA, SIZE, Likuiditas 
 





Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 4.079 2.561  1.593 .118 
SIZE -.012 .081 -.020 -.149 .882 
ROA .798 1.491 .072 .535 .595 
Likuiditas -.673 .193 -.576 -3.494 .001 
Struktur Aktiva -3.564 1.753 -.337 -2.033 .048 
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